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Resumen
En este documento se caracteriza el endeudamiento del sector corporativo privado con el sis-
tema ﬁnanciero durante el per´ ıodo 1998-2005, y se hallan los determinantes de la probabilidad
de que una empresa colombiana incumpla con el pago las obligaciones que ha contra´ ıdo con
este. A trav´ es de un modelo logit multinomial se encontr´ o que la probabilidad de incumplimiento
est´ a asociada a indicadores ﬁnancieros como la liquidez, al n´ umero de entidades con los que las
empresas tienen cr´ editos y a las caracter´ ısticas crediticias como los plazos, las garant´ ıas y el tipo
de establecimiento de cr´ edito. Las predicciones muestran que la probabilidad de incumplimiento
se increment´ o durante la crisis de ﬁnales de la d´ ecada pasada y en el ´ ultimo a˜ no se encuentra en
niveles hist´ oricamente bajos.
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*Este documento fue presentado como requisito para optar al t´ ıtulo de Mag´ ıster en Econom´ ıa de la Universidad de los
Andes.AgradezcoespecialmenteamiasesorFernandoTenjoporsucolaboraci´ onysusconsejos,yaDiegoV´ asquezyMunir
Jalil por su ayuda en la parte econom´ etrica. Adem´ as quiero agradecer a Felipe Lega por todo su apoyo con la organizaci´ on
de las bases de datos y al Departamento de Estabilidad Financiera del Banco de la Rep´ ublica por las discusiones sobre el
tema y su apoyo constante e incondicional. El contenido de este trabajo no compromete al Banco de la Rep´ ublica ni a su
Junta Directiva. Los errores y omisiones son exclusividad del autor.
11. Introducci´ on
El riesgo es un conjunto de eventos aleatorios que puede tener un impacto adverso sobre
el valor de una ﬁrma. El riesgo de cr´ edito, en particular, est´ a deﬁnido como la incapacidad o
el no deseo de un deudor de pagar tanto el principal como los intereses de las obligaciones
que ha contra´ ıdo con su acreedor. En otras palabras, es el riesgo asociado con la probabilidad
de quiebra o incumplimiento de la contraparte responsable de una obligaci´ on ﬁnanciera.
Dadas las funciones de intermediaci´ on que cumple el sistema ﬁnanciero en la econom´ ıa,
en la que capta recursos de agentes superavitarios y los coloca en forma de cr´ edito a agentes
deﬁcitarios, los activos de los establecimientos de cr´ edito est´ an altamente expuestos a cartera.
Esta funci´ on siempre implica riesgos, espec´ ıﬁcamente, riesgo de cr´ edito. Una posici´ on no
adecuada ante la materializaci´ on de este tipo de riesgo puede resultar en una profunda crisis
ﬁnanciera, cuyas consecuencias son muy costosas para las econom´ ıas.
Un buen ejemplo es la crisis ﬁnanciera de ﬁnales de la d´ ecada pasada. Seg´ un Tenjo y
L´ opez(2002), la liberalizaci´ on ﬁnanciera y la fuerte entrada de ﬂujos de capital gener´ o que
la cartera de cr´ editos creciera a un ritmo acelerado durante la primera mitad de los noventa.
Cuando hay una gran disponibilidad de recursos, seg´ un estos autores, es m´ as dif´ ıcil diferen-
ciar los proyectos de inversi´ on buenos de los malos lo que ocasiona que se otorguen cr´ editos
a clientes m´ as riesgosos, debido a las fallas en los mecanismos de control del riesgo. Estos
problemas se presentan cuando las entidades no cuentan con buenos sistemas de adminis-
traci´ on y manejo del riesgo, dejando como consecuencia incrementos en el incumplimiento
por parte de los clientes, deterioro en la calidad de la cartera y reducci´ on de las utilidades
de los bancos. Estos hechos generan crisis ﬁnancieras de gran intensidad las cuales pueden
resultar demasiado costosas para una econom´ ıa.
El riesgo de cr´ edito es as´ ı uno de los m´ as importantes que enfrenta el sistema ﬁnanciero y
por esta raz´ on debe ser medido y monitoreado de manera eﬁciente y de acuerdo con las car-
acter´ ısticas de la econom´ ıa y del momento del ciclo econ´ omico. En ese sentido el desarrollo
de este documento est´ a enfocado hacia tres objetivos: primero, hallar los determinantes de la
probabilidad de incumplimiento, segundo, caracterizar el endeudamiento del sector corpora-
tivo privado durante el per´ ıodo 1998-2005, y tercero, calcular las probabilidades de manera
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Caracterizar el endeudamiento e incluir estas variables como determinantes de la proba-
bilidad de incumplimiento es de gran importancia, debido a que ´ estos pueden operar como
indicadores de alerta temprana de cambios en las caracter´ ısticas de los deudores. Este ejer-
cicio tiene adem´ as la ventaja de que cruza dos fuentes muy importantes de informaci´ on de
las empresas en Colombia, por medio de las cuales es posible incluir tanto indicadores de
desempe˜ no como caracter´ ısticas crediticias.
A partir de la estimaci´ on de un modelo logit multinomial, se encontr´ o que la probabilidad
de incumplimiento de los cr´ editos de la cartera comercial est´ a relacionada con indicadores de
desempe˜ no de las empresas, caracter´ ısticas de los cr´ editos y variables de entorno y de ciclo
econ´ omico. En particular, en cuanto a los indicadores ﬁnancieros, cuando una ﬁrma es m´ as
l´ ıquida, es menor la probabilidad de que esta incumpla con el pago de sus obligaciones con el
sistema ﬁnanciero. En relaci´ on con las caracter´ ısticas de los cr´ editos, mejores garant´ ıas est´ an
asociadas a mayores probabilidades de incumplimiento, los cr´ editos con entidades distin-
tas a los bancos comerciales tienen una mayor probabilidad y empresas relacionadas con un
n´ umero m´ as grande de entidades de cr´ edito tienen menor probabilidad de no pagar. En cuanto
al plazo, el signo del estimador de esta variable result´ o positivo el cual es contrario al espera-
do. La variable PIB es signiﬁcativa y con el signo negativo esperado, indicando que entre m´ as
crezca la econom´ ıa, menor es la probabilidad de que los cr´ editos vigentes en ese momento se
deterioren en t´ erminos de caliﬁcaci´ on. Estos resultados de la estimaci´ on se mantienen ante el
cambio de especiﬁcaci´ on de algunas variables y la inclusi´ on de interacciones entre ellas.
En l´ ınea con los signos de los estimadores, las probabilidades de incumplimiento esti-
madas fueron mucho m´ as altas para el per´ ıodo de la crisis ﬁnanciera de ﬁnales de la d´ ecada
pasada, a partir de all´ ı se redujeron de manera continua y alcanzaron el nivel m´ as bajo en
el a˜ no 2005. Los cr´ editos con garant´ ıas distintas a las id´ oneas, contra´ ıdos con los bancos
comerciales y de empresas con buena liquidez y m´ as relaciones bancarias, reportan menores
probabilidades de incumplimiento. Por sectores econ´ omicos, las empresas mineras y las com-
ercializadoras presentaron las menores probabilidades de que sus cr´ editos est´ en mal caliﬁca-
dos, mientras que la construcci´ on posee la mayor probabilidad.
Este documento contiene cuatro secciones adicionales a esta introducci´ on. En la secci´ on
32 se hace una clasiﬁcaci´ on de los modelos de riesgo de cr´ edito y una revisi´ on de algunas
aplicaciones de estos modelos. En la secci´ on 3 se caracteriza el endeudamiento del sector
corporativo privado y se presenta una breve descripci´ on de indicadores de desempe˜ no de las
ﬁrmas, durante el per´ ıodo 1998-2005. En la secci´ on 4 se especiﬁca el ejercicio econom´ etrico,
las variables incluidas y los principales resultados. Finalmente, en la parte 5 se concluye.
2. Una breve revisi´ on de los modelos de riesgo de cr´ edito
Hay una gran variedad de modelos de riesgo de cr´ edito, los cuales pueden ser clasiﬁcados
a partir de distintos criterios. Para facilitar la presentaci´ on de estos modelos, se utiliz´ o una
combinaci´ on de las clasiﬁcaciones llevadas a cabo por Jackson, Nickell y Perraudin(1999) y
M´ arquez(2006)1.
De acuerdo con estos autores, los modelos de riesgo de cr´ edito se pueden clasiﬁcar de la
siguiente manera2:
Modelos estructurales.
Modelos de forma reducida.
2.1. Modelos estructurales
El modelo de Merton(1974) es utilizado como herramienta fundamental de los modelos
estructurales. Est´ a fundamentado en el hecho de que una empresa entra en quiebra cuando el
valor de sus activos cae por debajo del de sus pasivos, generando un problema de insolvencia
que le impide cumplir con el pago de sus obligaciones; utiliza para este ﬁn la estructura de
capital de la empresa, el valor de mercado de sus activos y la volatilidad de los retornos de la
ﬁrma. Estas variables, dif´ ıciles de estimar en algunos casos, es la raz´ on principal por la cual
funciona bien para empresas que cotizan en bolsa.
1En esta tesis no se pretende hacer una evaluaci´ on de los modelos de riesgo de cr´ edito, simplemente se hace una revisi´ on
con el objetivo de poner en contexto las diferentes metodolog´ ıas existentes.
2En el anexo 2 se encuentra una breve explicaci´ on de los modelos de riesgo de cr´ edito de mayor difusi´ on a nivel interna-
cional.
4El modelo de Merton ha sido establecido como una referencia te´ orica y una herramienta
´ util para analistas encargados de la estimaci´ on de los elementos fundamentales del riesgo
de cr´ edito. Las diferencias en su aplicaci´ on est´ an basadas en la distribuci´ on de los activos
y en la deﬁnici´ on del umbral de los pasivos que implica insolvencia del deudor. En todas
las metodolog´ ıas es necesario hacer supuestos y es fundamental la parte cualitativa que es
determinada por el analista encargado de la medici´ on del riesgo de cr´ edito.
2.2. Modelos de forma reducida
Los modelos de regresi´ on especiﬁcan ecuaciones de forma reducida, y estiman la proba-
bilidad de incumplimiento a partir de informaci´ on hist´ orica de clientes de los establecimien-
tos de cr´ edito o de instrumentos de deuda que se transan en los mercados ﬁnancieros. Esta
probabilidad es funci´ on de un conjunto de factores de riesgo, relaci´ on que es estimada a
trav´ es de modelos discretos (probit o logit), los cuales tienen como objetivo ﬁnal asignar una
caliﬁcaci´ on a cada entidad o instrumento de deuda considerado.
En este tipo de modelos, la variable dependiente yi est´ a relacionada con una variable no
observada y¤
i de la siguiente manera:
y
¤





donde yi = 1 si y
¤
i > 0
o yi = 0 en otro caso (1)
Las variables incluidas en la matriz xi son indicadores de las ﬁrmas o de los cr´ editos,
z representa variables de control, y ui es el t´ ermino de error. Estas variables pueden ser
recogidas de la investigaci´ on te´ orica y/o emp´ ırica especializada en riesgo de cr´ edito.
2.3. Algunas aplicaciones de los modelos de forma reducida
El modelo pionero fue creado por Altman(1968) y es conocido como parte de los modelos
linealesdiscriminantes.Estemodelofueutilizadoparapredecircuandounaempresaseacerca
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grupos: empresas quebradas y empresas vigentes3.
El modelo de Altman es un modelo lineal, que despu´ es de varias estimaciones, presenta
la siguiente forma funcional:
Z = 0;012X1 + 0;014X2 + 0;033X3 + 0;006X4 + 0;999X5 (2)
donde,
X1 es el capital de trabajo sobre los activos totales.
X2 es igual a las utilidades retenidas sobre los activos totales.
X3 es la utilidad antes de impuestos e intereses (EBIT) sobre los activos totales.
X4 es la relaci´ on entre el valor de mercado del capital y el valor en libros de la deuda total.
X5 es igual a las ventas sobre los activos totales.
Z es igual al ´ ındice total.
De acuerdo con el modelo lineal discriminante, las empresas con un Z > 2;99 se ubican
en el grupo de las buenas ﬁrmas, mientras que con Z por debajo de 1.81 est´ an ubicadas
aquellas en quiebra. Las que cayeron entre 1.81 y 2.99, est´ an en la zona de ignorancia, la cual
no est´ a deﬁnida.
Posteriormente, en 1989, Altman calcul´ o tasas de mortalidad para el per´ ıodo 1971-1987,
deﬁnidas como el cociente entre el valor de la deuda que no se pag´ o y el valor total de los
bonos. Seg´ un el autor, esto resultar´ ıa en una medici´ on m´ as compleja que la anterior, en la
medida que involucraba bonos con caliﬁcaci´ on y m´ ultiples per´ ıodos de tiempo.
Los modelos de forma reducida encuentran gran aplicabilidad en los bancos centrales y
los organismos reguladores alrededor del mundo. En general, aunque las t´ ecnicas de esti-
maci´ on pueden variar, los objetivos son similares y lo mismo las variables incluidas.
EnelBancodeEspa˜ na,Jim´ enezySaurina(2004)estimaronlaprobabilidaddeincumplim-
iento de los cr´ editos en Espa˜ na para los a˜ nos 1987, 1990, 1993, 1997 y 2000 en funci´ on de
3La raz´ on de esto es que estudios previos hab´ ıan mostrado que los indicadores de desempe˜ no de ﬁrmas en liquidaci´ on y
ﬁrmas vigentes eran muy diferentes. Altman cita por ejemplo a Smith y Winakor(1935) y a Merwim(1942).
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De este trabajo es conveniente mencionar el papel que juegan el colateral y las relaciones
bancarias de los deudores como determinantes del riesgo de cr´ edito. Con respecto al colat-
eral, los autores se˜ nalan que este puede actuar como un atenuante del problema de selecci´ on
adversa de los bancos y ayuda a reducir el riesgo moral al alinear los intereses de prestamis-
tas y prestatarios. Desde este punto de vista, el efecto del colateral sobre el riesgo de cr´ edito
deber´ ıa ser negativo. Sin embargo existe una segunda interpretaci´ on, que corresponde a la
percepci´ on de las entidades de cr´ edito, y es que la exigencia de colateral es vista como una
se˜ nal de mayor riesgo de cr´ edito ex-post generando una relaci´ on positiva entre las dos vari-
ables.
Los resultados del modelo estimado por los espa˜ noles, dan evidencia de que los pr´ estamos
colateralizados tienen mayores probabilidades de incumplimiento, lo que implica que los
bancos en Espa˜ na si demandan m´ as colateral cuando los pr´ estamos presentan mayor riesgo
ex-post de incumplimiento. Esta es una variable muy importante porque es un determinante
clave del porcentaje que pueden recuperar los bancos despu´ es del incumplimiento de sus
clientes.
En cuanto a las relaciones bancarias, variable medida como el n´ umero de bancos con que
cada empresa tiene cr´ editos e incluida como indicador del tama˜ no del cliente, puede tambi´ en
ser un determinante del riesgo que asume una entidad de cr´ edito cuando decida prestarle a
una empresa. En el caso de los espa˜ noles, el coeﬁciente de esta variable result´ o ser negativo y
signiﬁcativo, indicando que prestatarios m´ as grandes son menos riesgosos, y que es m´ as f´ acil
hacer una evaluaci´ on del cliente cuando cumple con estas caracter´ ısticas.
Otros resultados revelan que las tasas de incumplimiento son m´ as altas para instituciones
diferentes a los bancos, y entre mayor sea el plazo y el monto del cr´ edito, menor ser´ a la
probabilidad de incumplimiento. Encontraron tambi´ en importantes diferencias entre sectores
y regiones y el modelo eleva su poder de predicci´ on cuando se controla por cualquier variable
macroecon´ omica.
Estos mismos autores en un documento publicado en el a˜ no 2005 estimaron la proba-
bilidad de incumplimiento de los cr´ editos ﬁnancieros en Espa˜ na esta vez para el per´ ıodo
1984-2002. En este documento estaban m´ as interesados en buscar la relaci´ on que tiene el
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to es una funci´ on log´ ıstica de caracter´ ısticas de los cr´ editos como el tama˜ no del cr´ edito, el
vencimiento y el colateral, y m´ as importante para sus objetivos, de la tasa de crecimiento de
todos los cr´ editos de cada banco. La conclusi´ on es que entre m´ as r´ apido crezcan los cr´ editos,
mayor es la probabilidad de incumplimiento, y este impacto es diferenciado de acuerdo a la
fase del ciclo econ´ omico.
Otros autores diferentes a los del Banco de Espa˜ na han perseguido objetivos similares.
Smith(2003) compar´ o los pr´ estamos a ﬁrmas japonesas con las de otros cuatro pa´ ıses de-
sarrollados. Para esto, caracteriz´ o los cr´ editos a deudores japoneses con el ﬁn de establecer
medidas de riesgo de cr´ edito, y lo hizo a trav´ es de la caliﬁcaci´ on de la deuda de largo plazo
de Moody´s, el monto mediano de los pr´ estamos, el vencimiento, el porcentaje de pr´ estamos
colateralizados y el spread cobrado. Lo interesante de este documento es la explicaci´ on de
las posibles relaciones entre las caracter´ ısticas de los deudores y/o cr´ editos y la probabilidad
de su deterioro:
1. Las ﬁrmas m´ as grandes y transparentes por lo general tienen una caliﬁcaci´ on que es dada
por el mercado.
2. Los pr´ estamos m´ as peque˜ nos pueden ser m´ as riesgosos.
3. Los deudores m´ as riesgosos se endeudan a plazos m´ as cortos.
4. El colateral debe operar para reducir el riesgo de cr´ edito4.
5. Un mayor spread implica un deudor m´ as riesgoso.
Uno de los documentos m´ as citados en la literatura en lo que se reﬁere a estimaci´ on de
probabilidad de quiebra y sus implicaciones para la estabilidad ﬁnanciera es el trabajo de
Bunn y Redwood(2003) del Banco de Inglaterra. Estos autores analizaron los determinantes
de la probabilidad de que una empresa sea liquidada, y por consiguiente de que le incumpla
al sistema ﬁnanciero.
Para esto utilizaron un modelo probit en el que la probabilidad de quiebra es funci´ on de
la rentabilidad del activo (ROA), la cobertura de intereses, el endeudamiento y la liquidez,
4Esta explicaci´ on para el colateral es contraria a lo encontrado por el Banco de Espa˜ na.
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y si son subsidiarias (si tiene capital extranjero y no son sucursales), e incluyendo la tasa de
crecimiento del PIB. Los autores encuentran que la probabilidad de que una ﬁrma se quiebre
est´ a positivamente relacionada con el endeudamiento y negativamente con la rentabilidad, la
cobertura de intereses, el tama˜ no y la inversi´ on extranjera.
Benito y Vlieghe(2000) incluyen en su an´ alisis una explicaci´ on bastante ´ util de diferentes
indicadores ﬁnancieros que son determinantes de salud ﬁnanciera de las ﬁrmas. Coincidiendo
con muchos otros, los autores argumentaron que la investigaci´ on te´ orica y emp´ ırica sobre
el riesgo de cr´ edito han determinado conjuntamente que la probabilidad de quiebra de una
empresa est´ a explicada por tres indicadores ﬁnancieros, los cuales en situaciones adversas se
deterioran simult´ aneamente:
Rentabilidad: es el mejor indicador de salud ﬁnanciera de las empresas, y est´ a medida
a trav´ es del retorno sobre el capital o los m´ argenes de utilidades. El retorno sobre el
capital despu´ es de impuestos es igual a la tasa de inter´ es real libre de riesgo m´ as una
prima de riesgo, mientras el margen es un mejor indicador de poder de mercado.
Endeudamiento: los autores se reﬁeren a endeudamiento a trav´ es de dos indicadores, la
relaci´ on entre deuda neta y costo de reemplazo del capital y a una medida de presi´ on
ﬁnanciera de la compa˜ n´ ıa. La primera es simplemente una medida de apalancamiento
y la otra est´ a directamente afectada por tasas de inter´ es y rentabilidad.
Liquidez: es la cantidad de activos l´ ıquidos que tiene una empresa para cubrir sus pa-
sivos de corto plazo. Dado que el endeudamiento puede generar insolvencia, la falta
de liquidez puede ser un indicador del fracaso de una empresa. Tres indicadores son
usados generalmente para medir liquidez: activos corrientes/pasivos corrientes, activos
corrientes-inventarios/pasivos corrientes y efectivo + inversiones negociables/pasivos
corrientes.
En su an´ alisis los autores encuentran que para 1998, de acuerdo con los datos de com-
pa˜ n´ ıas inglesas, un tercio de las empresas con los m´ as altos niveles de endeudamiento tienen
tambi´ en la menor rentabilidad, y un tercio de las de mayor deuda tienen tambi´ en los menores
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presencia de choques no esperados.
Para el caso colombiano, pueden ser identiﬁcados unos pocos trabajos sobre riesgo de
cr´ edito. Arango, Zamudio y Orozco(2005) siguiendo el trabajo de Bunn y Redwood, encon-
traron para el caso colombiano los mismos determinantes de la probabilidad de quiebra de las
empresas inglesas. Con una deﬁnici´ on un poco diferente a la de los autores ingleses, muestran
que la rentabilidad, el endeudamiento, el tama˜ no de la ﬁrma, la inversi´ on extranjera, la tasa de
crecimiento del PIB y algunas interacciones entre las variables ﬁnancieras, son indicadores
de la probabilidad de que una empresa colombiana entre en liquidaci´ on obligatoria.
Posteriormente, G´ omez, Orozco y Zamudio(2006) estimaron la probabilidad condicional
de incumplimiento utilizando un modelo de duraci´ on5. Para esto partieron de la estimaci´ on
de un modelo Camel6 y encontraron que el endeudamiento es el principal determinante de
la probabilidad condicional de incumplimiento. La funci´ on de riesgo estimada indic´ o que
la probabilidad condicional aument´ o hasta alcanzar su punto m´ as alto durante la crisis de
ﬁnales de la d´ ecada pasada y hoy se encuentra en su nivel m´ ınimo. Los autores hicieron
adem´ as comparaciones de la funci´ on de riesgo entre grupos de empresas, organizados de
acuerdo a sus niveles de rentabilidad y por sectores econ´ omicos, encontrando diferencias
signiﬁcativas para las empresas con rentabilidad negativa y para aquellas pertenecientes a la
industria manufacturera y la construcci´ on.
Mart´ ınez(2003) encontr´ o los determinantes de fragilidad de las empresas del sector cor-
porativo privado. Para esto, estim´ o un modelo probit para el a˜ no 2001, en el que la variable
dependiente es igual a 1 si la empresa se quebr´ o o entr´ o a ley de reestructuraci´ on econ´ omi-
ca7. El autor encontr´ o con un alto poder de predicci´ on que la rentabilidad, la liquidez y el
endeudamiento son los indicadores claves a la hora de medir la insolvencia de una compa˜ n´ ıa
colombiana.
5Esta probabilidad es condicional a que hasta el momento t la empresa no le ha dejado de pagar al sistema ﬁnanciero.
6Esta sigla indica los t´ erminos en ingl´ es de cinco indicadores ﬁnancieros: C = Capital protection, A = Asset quality, M
= Management competence, E = Earnings strength y L = Liquidity risk.
7La ley 550 de 1999 o ley de reestructuraci´ on econ´ omica fue introducida por el gobierno colombiano en diciembre de
1999 con el ﬁn de dar apoyo a las empresas que tuvieron diﬁcultades durante la crisis econ´ omica de ﬁnales de la d´ ecada
pasada.
102.4. Sistema de administraci´ on del riesgo crediticio (SARC) de la Superintendencia
Financiera de Colombia
El sistema de administraci´ on del riesgo crediticio (SARC) es una nueva reglamentaci´ on
que est´ a empezando a implementar la Superintendencia Financiera de Colombia para el
manejodelriesgodecr´ edito.ElobjetivoprincipaldelSARCesfortalecerlasuﬁcienciaycon-
sistencia de las provisiones del sistema ﬁnanciero de acuerdo con el nivel de riesgo existente
en cada momento del tiempo (Banco de la Rep´ ublica,2006). Para obtener dichas provisiones
utiliza los componentes de los modelos internos de Basilea II de la siguiente manera:
PE = PI £ PDI £ EAI (3)
donde,
PE = P´ erdidas esperadas
PI = Probabilidad de incumplimiento
PDI = P´ erdida dado el incumplimiento
EAI = Exposici´ on al incumplimiento
Cada uno de estos factores debe ser calculado por la instituci´ on de cr´ edito o por el ente
regulador. La exposici´ on al incumplimiento es el saldo vigente en el momento de la medici´ on;
la p´ erdida dado el incumplimiento se calcula a partir de las garant´ ıas de acuerdo con unos
porcentajes propuestos por Basilea II; y la probabilidad de incumplimiento se calcula a partir
de las matrices de transici´ on8.
Con esto, lo que pretende el ente regulador colombiano es que cada instituci´ on establezca
internamente pol´ ıticas para evaluar, caliﬁcar y controlar el riesgo de cr´ edito, y de esta manera,
estimar de la forma m´ as eﬁciente posible la probabilidad de incumplimiento de los cr´ editos
(Banco de la Rep´ ublica, 2006). La diferencia con el sistema actual de provisiones es que estas
son calculadas sobre la cartera vencida, generando que sea una medida de riesgo ex post de
los deudores. Lo que se pretende con el SARC es que sea una medici´ on ex ante del riesgo a
8Una matriz de transici´ on es un arreglo rectangular de las probabilidades de transici´ on de un proceso estoc´ astico Marko-
viano. El procedimiento de matrices de transici´ on permite estimar la probabilidad de pasar de un estado (i) en cierto per´ ıodo
de tiempo (t), a un estado (j) en el per´ ıodo (t+1). Tomado de Superintendencia Bancaria de Colombia (2005). Modelo de
referencia de la SBC para la medici´ on de las p´ erdidas esperadas en la cartera comercial. Documento t´ ecnico. Direcci´ on
t´ ecnica, Grupo SARC.
11trav´ es del c´ alculo de las p´ erdidas esperadas con el ﬁn de hacer un seguimiento continuo de
sus deudores y as´ ı prevenir o aminorar eventos adversos.
Dado que las entidades son las mejores medidoras de sus propios riesgos, el SARC in-
centiva a que estas desarrollen sus propios modelos. Para revisar y validar estos modelos, la
Superintendencia Financiera de Colombia ha creado una agenda por medio de la cual pre-
tende desarrollar modelos de referencia para cada una de las cuatro modalidades de cr´ edito:
comercial, consumo, hipotecaria y microcr´ edito. A la fecha tiene construido el modelo de ref-
erencia para la cartera comercial (MRC) y este orden fue as´ ı determinado pues esta constituye
el 70% de la cartera bruta total9.
El primer paso en el MRC fue un ejercicio de interpolaci´ on para incorporar caliﬁcaciones
intermedias entre las calidades corrientes utilizadas regularmente (A, B, C, D, E). Este pro-
ceso gener´ o una nueva escala de calidad de cartera que contiene las siguientes caliﬁcaciones:
AA, A, BB, B, CC, C, D y E; por medio de estas son creadas las matrices de transici´ on, las
cuales identiﬁcan el incumplimiento con la nueva caliﬁcaci´ on C, la cual en t´ erminos de altura
de mora es igual a 150 d´ ıas o m´ as de vencimiento.
La Superintendencia justiﬁca el uso de las matrices de transici´ on al asegurar que estas
contienen todos los factores determinantes del incumplimiento de las empresas. Estas matri-
ces son divididas por tama˜ no de la empresa y por estados de la econom´ ıa. La clasiﬁcaci´ on
por tama˜ no produce 4 matrices distintas y el estado de la econom´ ıa 2 m´ as, generando 8 ma-
trices de transici´ on deﬁnitivas10. Con esta herramienta se analiza el porcentaje de cr´ editos
que llegaron al estado de no pago durante el a˜ no siguiente y de esta manera es establecida la
probabilidad de incumplimiento.
Tal y como sucede en los modelos especializados en incumplimiento, en particular los
de las agencias caliﬁcadoras, las matrices de transici´ on que son la herramienta fundamental
del MRC no permiten conocer las causas por la cuales una empresa en particular entra en
cesaci´ on de pagos con el sistema ﬁnanciero. Dado que es un promedio de una gran cantidad
9Las entidades pueden construir sus propios modelos, implementar los modelos de referencia o hacer una combinaci´ on
entre los dos conceptos. A partir del 1 de julio de 2007 las entidades que no desarrollen un modelo propio para medir y
monitorearelriesgodecr´ editodeber´ animplementarelmodelodereferenciadelaSuperintendenciaFinancieradeColombia.
10Por tama˜ no de activos son divididas en empresas grandes, medianas, peque˜ nas y personas naturales, y dependiendo del
porcentaje de cr´ editos que migraron a caliﬁcaciones mejores o peores, se especiﬁca el estado A como bueno y el B como
malo.
12de deudores provenientes de negocios y contratos de cr´ edito distintos, no controlar por el
sector econ´ omico al que pertenecen las empresas y por las caracter´ ısticas de los cr´ editos y de
las ﬁrmas, hace que esta metodolog´ ıa omita variables de gran importancia para la medici´ on
del riesgo de cr´ edito. Adicionalmente, aunque el modelo divide las matrices de transici´ on de
acuerdo a la parte alta y baja del ciclo, la intensidad de las crisis no afecta por igual a todas
las empresas.
3. Evoluci´ on de los cr´ editos al Sector Corporativo Privado
3.1. Informaci´ on utilizada y caracter´ ısticas de la muestra
Para el desarrollo de este documento se utiliz´ o la informaci´ on de la cartera comercial11
y de los estados ﬁnancieros de las empresas colombianas, tanto las que est´ an inscritas en el
mercado p´ ublico de valores como las que vigila la Superintendencia de Sociedades; por esta
raz´ on los datos utilizados provienen de dos fuentes distintas:
Superintendencia Financiera:
1. Operaciones activas de cr´ edito de los deudores de la cartera comercial, con periodi-
cidad trimestral y para el per´ ıodo 1998:4-2005:4.
2. Balance general y estado de resultados de las empresas inscritas en el registro na-
cional de valores. Periodicidad trimestral y durante el per´ ıodo 1998:4-2005:4.
Superintendencia de Sociedades:
1. Balance general y estado de resultados de una muestra m´ as grande de empresas, con
periodicidad anual y para el per´ ıodo 1998-2005.
Debido a la necesidad de usar informaci´ on de fuentes distintas, fue indispensable cruzar
las empresas incluidas en las dos bases de datos. El objetivo de este ejercicio preliminar fue
11De acuerdo con las deﬁniciones de cartera, antes se consideraba cartera comercial a los cr´ editos superiores a 300 salarios
m´ ınimos legales mensuales. En 2001 se cambi´ o la deﬁnici´ on, y la cartera comercial correspond´ ıa a los cr´ editos distintos a los
de vivienda, de consumo y microcr´ edito. En julio de 2005 fue modiﬁcada nuevamente, para dar paso a una deﬁnici´ on m´ as
acorde con el destino del cr´ edito, y en este caso la cartera comercial quedar´ ıa conformada por aquellos cr´ editos otorgados
a personas naturales o jur´ ıdicas para el desarrollo de actividades econ´ omicas organizadas, distintos a los otorgados bajo la
modalidad de microcr´ edito. Esta es la deﬁnici´ on que permanece vigente en este momento.
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obtener informaci´ on de estados ﬁnancieros para los deudores de la cartera comercial, la cual
es fundamental para el desarrollo de este documento.
El n´ umero de ﬁrmas incluidas en este documento se presenta en la ﬁgura l. Como por-
centaje de la cartera comercial privada, el endeudamiento de las 3543 empresas consideradas
en diciembre de 1998 fue igual a 26.1%, el cual permaneci´ o constante en 1999 a pesar de la
reducci´ on en el n´ umero de empresas (3423). A partir de este a˜ no, el n´ umero de ﬁrmas se ha
incrementado y en 2005 fue igual a 11493 empresas, las cuales representaron cerca del 50%
de la cartera comercial privada total12.
Las entidades de cr´ edito incluidas en el an´ alisis son los bancos comerciales, los bancos
especializados en cr´ edito hipotecario (BECH), las corporaciones ﬁnancieras, las compa˜ n´ ıas
de ﬁnanciamiento comercial y las cooperativas. El n´ umero de entidades ha oscilado alrededor
de 51 en promedio13.
Laﬁgura2muestracomosedistribuyenlasﬁrmasporsectoresecon´ omicosyportama˜ no14.
Al inicio del per´ ıodo, el sector econ´ omico dominante era la industria manufacturera, con el
37%delasempresasdelamuestra,perofueperdiendoterrenofrentealgrupodelasempresas
12Durante el ´ ultimo a˜ no, 19227 empresas reportaron estados ﬁnancieros a la Superintendencia de Sociedades; por esta
raz´ on, el n´ umero de deudores considerado en 2005 es mucho mayor, debido a que un n´ umero m´ as grande de nits de la base
de endeudamiento cruz´ o con aquellos en Supersociedades.
13Los BECH dejan de registrar como una clasiﬁcaci´ on aparte de los bancos comerciales a partir de marzo de 2002. Las
cooperativas aparecen en esta muestra desde diciembre de 2003.
14La clasiﬁcaci´ on por sectores se hace a partir de la clasiﬁcaci´ on CIIU incluida en la informaci´ on de estados ﬁnancieros
de las empresas.
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comercializadoras quienes ocuparon el primer lugar en diciembre de 2005. La construcci´ on,
que en 1998 era el tercer sector en participaci´ on, pas´ o a ser de los de menor contribuci´ on
en 2001 posiblemente como consecuencia de la quiebra de muchas empresas de este sector
durante la crisis. La participaci´ on de la agricultura ha permanecido casi constante al igual
que las empresas de transporte y las mineras. Los servicios tambi´ en tuvieron un incremento
importante.
En la clasiﬁcaci´ on por tama˜ no, el 70% de las empresas en 1998 eran grandes y no hab´ ıa
microempresas incluidas15. En 2001 el porcentaje de empresas grandes se redujo para dar
cabida a m´ as empresas peque˜ nas y unas pocas microempresas, y en 2005 la participaci´ on de
las grandes se redujo a la mitad y nuevas empresas de menor tama˜ no fueron incluidas en la
muestra16.
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3.2. Cartera comercial y caracter´ ısticas de los contratos de cr´ edito
Durante el per´ ıodo considerado en este an´ alisis, es posible observar un cambio en la ten-
dencia de las variables relacionadas con el sistema ﬁnanciero, cambio que coincide perfec-
tamente con la crisis de ﬁnales de la d´ ecada pasada. La ﬁgura 3 muestra el crecimiento real
de la cartera bruta y el indicador de cartera vencida: el crecimiento de la cartera fue bastante
alto algunos a˜ nos antes de la crisis, en particular 19.2% en promedio para 1995, a˜ no desde el
cual empez´ o a reducir su din´ amica, alcanzando solo 2.7% en 1998 y volvi´ endose negativa e
igual a -10.9% en 1999. Al mismo tiempo que la cartera perd´ ıa su impulso, la cartera vencida
aumentaba, pasando de 5.7% en 1995 a 13.5% en 199917.
De acuerdo con Uribe y Vargas (2002) la tasa real de crecimiento de la cartera entre 1998
y 2001 fue igual a -4.2% en promedio y el deterioro de la solvencia de los establecimientos
de cr´ edito se debi´ o al gran incremento de la cartera vencida. El an´ alisis que hacen estos
15Para determinar el tama˜ no de las empresas de la muestra, se utiliz´ o el criterio consignado en la ley 590 de 2000 por
medio de la cual se busc´ o promover el desarrollo de las micro, peque˜ nas y medianas empresas. Para m´ as informaci´ on sobre
la forma en que se clasiﬁcan las empresas ver anexo 1.
16Como ya se mencion´ o, este es un fen´ omeno exclusivo de los datos, debido a que durante 2005 la Superintendencia de
Sociedades recogi´ o informaci´ on de estados ﬁnancieros de un n´ umero m´ as grande de empresas, al ampliar el rango de activos
requerido.
17Tanto en el caso de la cartera bruta como en el indicador de cartera vencida est´ a incluido la cartera comercial total
(p´ ublica y privada), la cartera de consumo, la cartera hipotecaria sin titularizaciones y la cartera de leasing. No hay que dejar
de lado que en este documento solo se est´ a haciendo un an´ alisis de la cartera al sector corporativo privado, y que la reducci´ on
de la cartera bruta total no fue generada ´ unicamente por este tipo de cartera; la crisis sufrida por la cartera hipotecaria y la
cesaci´ on de pagos de los cr´ editos de vivienda por parte de los hogares fue mucho m´ as profunda que la de los otros tipos de
cartera.
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autores muestra que los mayores ﬂujos de capital hacia el pa´ ıs durante la primera parte de
los noventa, aumentaron el gasto p´ ublico y privado, apreciaron el peso en t´ erminos reales e
incrementaron la demanda por bienes no transables como la vivienda. Cuando se frenaron los
ﬂujos de capital, entre 1997 y 1999, se gener´ o una gran depreciaci´ on del peso, aumentaron
de manera considerable las tasas de inter´ es, cayeron los precios de la vivienda y el PIB se
contrajo en m´ as de 4% real durante 1999.
El r´ apido crecimiento del cr´ edito para cubrir dicha demanda, estuvo acompa˜ nado de un
fuerte deterioro de los indicadores de calidad de la cartera, y con la posterior reversi´ on de
los ﬂujos de capital, el sistema ﬁnanciero experiment´ o problemas de liquidez e incrementos
en el costo de los fondos prestables. El aumento en las tasas de inter´ es y el deterioro de la
econom´ ıa gener´ o que empeoraran los problemas de cartera vencida y solvencia, trayendo
como consecuencia el estancamiento del cr´ edito en Colombia. Los fuertes ciclos econ´ omicos
en Colombia caracterizados por lo descrito anteriormente, son para Uribe y Vargas una de
las tres causas del boom y la posterior crisis del cr´ edito de ﬁnales de la d´ ecada pasada. Las
otras dos causas para estos autores fueron la alta vulnerabilidad de la estructura del sistema
ﬁnanciero y las fallas en los frentes de regulaci´ on y supervisi´ on bancaria.18.
¿C´ omo se vio este deterioro a nivel de los establecimientos de cr´ edito? La ﬁgura 4 pre-
18La crisis ﬁnanciera colombiana de ﬁnales de la d´ ecada pasada no fue un fen´ omeno aislado, pues tal y como lo explica
Calvo(2001), este fue un hecho que se present´ o en las econom´ ıas emergentes a partir de diciembre de 1994. Este autor aﬁrma
que el punto de partida de las crisis es el alto crecimiento de los ﬂujos de capital que hace que el cr´ edito crezca de manera
acelerada; cuando este ﬂujo de capitales es interrumpido abruptamente, la econom´ ıa experimentan problemas de liquidez y
solvencia, hay una reducci´ on en el cr´ edito y por consiguiente en la producci´ on y el empleo.
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senta el n´ umero total de cr´ editos vigentes de la muestra seleccionada durante el per´ ıodo
1998-2005. Aunque no hay muchos datos previos a la crisis, el n´ umero de cr´ editos al sector
corporativo privado inicia con un descenso durante 1998 y 1999, coincidiendo perfectamente
con la crisis ﬁnanciera y manteni´ endose en un nivel muy bajo hasta 2001.
La ﬁgura 5 presenta dos gr´ aﬁcos: el indicador de cartera vencida dependiendo de la altura
demoradeloscr´ editosylacarteraconm´ asde3mesesdevencidaportipodeentidad19.Tanto
en el caso de un mes como en el de tres meses de vencimiento, el monto de la cartera que
las empresas dejaron de pagar al sistema ﬁnanciero se increment´ o durante la crisis ﬁnanciera
de 1998-1999 y alcanz´ o el punto m´ as alto durante el a˜ no 2000. En particular, este indicador
alcanz´ o casi 30% en el primer caso y 10% en el segundo. En esta secci´ on se utilizar´ a el
criterio de m´ as de tres meses de vencimiento para hacer m´ as breve la presentaci´ on de los
indicadores.
El incremento en el vencimiento de los cr´ editos se present´ o de manera generalizada en
todas las entidades de cr´ edito, tal y como lo ilustra el panel B de la ﬁgura 5: los bancos com-
erciales y las compa˜ n´ ıas de ﬁnanciamiento comercial presentaron los menores incrementos
(7.9% y 11.7% los puntos m´ as altos, respectivamente) mientras los BECH y las corpora-
ciones ﬁnancieras vieron incrementar sus indicadores de cartera vencida a niveles extraordi-
nariamente altos, de 30% para los primeros y 20% para las segundas.
19El indicador de cartera vencida es el cociente entre la cartera vencida y la cartera bruta.
18Losbancoscomercialesconelpasodeltiemposehanconvertidoenlosoferentesdecr´ edi-
to m´ as importantes para las empresas del sector corporativo privado, debido a la desaparici´ on
de los BECH y las corporaciones ﬁnancieras. Aunque estas ´ ultimas fueron creadas con el
objetivo de dar ﬁnanciamiento de largo plazo a las empresas, la tendencia de los ´ ultimos a˜ nos
hacia la multibanca ha convertido a los bancos en las instituciones que concentran la mayor
parte de la cartera comercial privada.
La ﬁgura 6 muestra la participaci´ on de cada una de las entidades en el total20. En 1998 los
bancos comerciales concentraban el 42% de los cr´ editos y este mismo porcentaje era recogi-
do por las compa˜ n´ ıas de ﬁnanciamiento comercial. Al analizar los montos de los cr´ editos,
la historia es muy diferente: los bancos comerciales ten´ ıan el 60% del total de la cartera en
1998 mientras que las compa˜ n´ ıas de ﬁnanciamiento comercial solo el 10%. En diciembre de
2005, el poder de los bancos es todav´ ıa mayor, pues los porcentajes sobre los montos son
iguales a 74% y 15% para los bancos comerciales y las compa˜ n´ ıas de ﬁnanciamiento com-
ercial, respectivamente. Este incremento contrasta con la reducci´ on de la participaci´ on de las
corporaciones ﬁnancieras en esta cartera, debido a que han desaparecido completamente del
sistema ﬁnanciero, pasando de ser 24 en diciembre de 1995 a solo 1 en 200621.
La mayor participaci´ on de los bancos tambi´ en se reﬂeja, por consiguiente, en el indicador
de cartera vencida, en donde los bancos pasaron de concentrar el 50% de la cartera con m´ as
de tres meses de vencimiento en 1998 al 70% en 2005.
Las caracter´ ısticas de los cr´ editos son aspectos relevantes a la hora de analizar la proba-
bilidad de incumplimiento de las empresas con el sistema ﬁnanciero; del costo del cr´ edito,
las garant´ ıas exigidas o el tiempo al vencimiento puede depender que una empresa decida en
un momento del tiempo no pagarle su cr´ edito a la entidad respectiva.
Los plazos de los cr´ editos se presentan en la ﬁgura 7. El comportamiento en el tiempo de
dicha variable ha sido muy desigual dependiendo de la entidad que otorga el cr´ edito: para los
bancos comerciales, el plazo al vencimiento aument´ o de 18 a 56 meses entre 1998 y 2005,
mientras que en el caso de las corporaciones ﬁnancieras y las compa˜ n´ ıas de ﬁnanciamiento
comercial los plazos permanecieron alrededor de 36 meses durante este mismo per´ ıodo. Es
20El panel a muestra este porcentaje medido de acuerdo con el n´ umero de cr´ editos, el panel b de acuerdo con el monto
del cr´ edito y el panel c de acuerdo con el monto de cartera vencida.
21A la fecha existe como corporaci´ on ﬁnanciera solo Corﬁcolombiana.
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importante resaltar que en la primera parte del per´ ıodo analizado y hasta 2001, las corpora-
ciones ﬁnancieras fueron las entidades que otorgaron cr´ editos a plazos m´ as largos, siendo este
hecho consistente con los objetivos de su creaci´ on. A partir de 2002 se present´ o un cambio
en la tendencia de los plazos de los bancos comerciales, posiblemente como consecuencia de
la conﬁanza retomada en la econom´ ıa.
Una caracter´ ıstica adicional de los cr´ editos que es importante tener en cuenta es el tipo
de garant´ ıas que han solicitado las entidades crediticias a sus deudores. La forma como se
incluyen en este documento es el porcentaje de cr´ editos que tiene una garant´ ıa id´ onea, la cual
es considerada la de mayor calidad (Figura 8). El porcentaje de cr´ editos con garant´ ıa id´ onea
ha permanecido alrededor de 33.5% durante todo el per´ ıodo y al parecer con una tendencia
contraria al ciclo econ´ omico: las garant´ ıas de m´ as alta calidad aumentaron durante la ´ epoca
de la crisis hasta 44.6% para el total, y a partir de all´ ı se redujeron, alcanzando 28.5% en el
´ ultimo a˜ no; esto ha sido de manera similar para los bancos comerciales.
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¿Cu´ al puede ser la raz´ on por la que las garant´ ıas se han movido de forma contraria al
ciclo? Una buena explicaci´ on es que el requerimiento de garant´ ıas ha sido relajado por parte
de las instituciones de cr´ edito durante ´ epocas de expansi´ on de la econom´ ıa cuando la com-
petencia por los clientes es m´ as alta; cuando llega la recesi´ on y hay m´ as restricciones en el
acceso al cr´ edito, los bancos se quedan con los mejores clientes y la calidad de las garant´ ıas
vuelve a aumentar; despu´ es de superada la crisis las exigencias vuelven a relajarse. Tal y
como lo anotan Jim´ enez y Saurina(2004), en la parte alta del ciclo los prestatarios m´ as ries-
gosos consiguen ﬁnanciaci´ on del sistema ﬁnanciero m´ as f´ acilmente, y la cantidad de cr´ editos
colateralizados se reduce. Por estas razones, el efecto de las garant´ ıas deber´ ıa ser positivo,
como en Jim´ enez y Saurina(2004).
Como se observa en el gr´ aﬁco, la exigencia de garant´ ıa id´ onea de los BECH, las corpo-
raciones ﬁnancieras y las compa˜ n´ ıas de ﬁnanciamiento comercial ha sido mucho mayor, en
particular en el caso de las primeras, las cuales deben exigir como garant´ ıas bienes inmuebles
principalmente.
Otro aspecto adicional que puede resultar relevante en este tipo de an´ alisis son las rela-
ciones crediticias de las empresas, considerado aqu´ ı como el n´ umero de entidades de cr´ edito
con las que una empresa est´ a relacionada (Figura 9). El promedio de entidades durante los
´ ultimos 8 a˜ nos ha aumentado, desde 1.8 entidades en 1998 hasta 2.5 en 2004 y con un leve
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descenso a 2.1 en el a˜ no 200522. Al analizar la distribuci´ on de las ﬁrmas por esta variable, al
inicio del per´ ıodo, m´ as del 50% ten´ ıa relaci´ on con una sola entidad de cr´ edito, y el porcentaje
restante estaba dividido entre 2 y m´ as entidades.
Con el paso del tiempo, las empresas empezaron a relacionarse con m´ as entidades de
cr´ edito; el porcentaje de empresas relacionadas con una sola entidad disminuy´ o 17 puntos
porcentuales entre 1998-2004, participaci´ on que fue ganada por aquellas con m´ as de dos
relaciones bancarias, las cuales representaron en 2004 el 36%23.
3.3. Indicadores de desempe˜ no de las empresas
Teniendo como elementos el comportamiento de los indicadores de cartera del sistema
ﬁnanciero, as´ ı como algunas caracter´ ısticas de los cr´ editos de los deudores de la cartera com-
ercial, es posible identiﬁcar el per´ ıodo 1998-1999 como uno de importantes cambios en las
tendencias de estas variables relacionadas con la intermediaci´ on ﬁnanciera.
El an´ alisis de los balances de las empresas del sector corporativo privado tambi´ en permite
identiﬁcar cambios importantes durante el periodo de la crisis para estos agentes. Durante
1998-1999, los estados ﬁnancieros de las empresas se vieron fuertemente deteriorados por
la dr´ astica disminuci´ on de sus ﬂujos de caja. Las ventas del sector corporativo privado se
22Esto puede ser explicado por la mayor cantidad de empresas peque˜ nas durante este a˜ no.
23El porcentaje de empresa relacionadas con 2 entidades ha permanecido casi constante y alrededor de 23%.
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redujeron 12.7% en 1999 mientras que los gastos operacionales, que son los relacionados
con el objeto propio del negocio, lo hicieron a una tasa menor igual a 5.5%. Los gastos no
operacionales de los que hacen parte los intereses que se pagan por la deuda con el sistema
ﬁnanciero, s´ ı continuaron creciendo a una tasa positiva hasta 1999 (5%), generando una
incapacidad de las ﬁrmas de cubrir sus egresos y una reducci´ on acelerada de las utilidades
percibidas al ﬁnal del a˜ no24. A medida que se agudizaba la crisis ﬁnanciera, las utilidades se
volvieron negativas dejando a las empresas en situaci´ on de insolvencia, cesaci´ on de pagos, y
hasta procesos de liquidaci´ on obligatoria.
La ﬁgura 10 presenta la rentabilidad, el endeudamiento y la liquidez25. Como consecuen-
cia de la dr´ astica disminuci´ on de las utilidades, la rentabilidad del activo se redujo consid-
erablemente hasta alcanzar -2.4% durante la recesi´ on, se recuper´ o posteriormente y lleg´ o en
diciembre de 2005 a 6.4%, el nivel m´ as alto del per´ ıodo analizado para esta muestra en
particular.
El endeudamiento tuvo exactamente el comportamiento contrario: los pasivos como por-
centaje de los activos fueron muy altos en promedio durante la crisis (46.4%), momento
24Estos gastos continuaron creciendo porque las empresas tuvieron que seguir pagando los cr´ editos que hab´ ıan contra´ ıdo
con anterioridad a la crisis que segu´ ıan vigentes hasta ese momento, y seguramente como consecuencia del fuerte incremento
de las tasas de inter´ es durante este per´ ıodo.
25La rentabilidad es la utilidad antes de impuestos sobre los activos, la liquidez es el cociente entre el disponible y los
activos y el endeudamiento es la raz´ on entre pasivos totales y activos totales.
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Fuente: Superintendencias de Sociedades y Financiera, c´ alculos del autor
desde el cual este indicador empez´ o a disminuir y alcanz´ o su punto m´ as bajo en diciembre de
2004 (39.9%). La reducci´ on del endeudamiento despu´ es de la crisis, se debi´ o a la necesidad
de incluir otras fuentes de ﬁnanciamiento en la estructura de capital de las empresas, princi-
palmente las utilidades retenidas26. En 2005 se observa un leve incremento, lo que va en l´ ınea
con el impulso que vuelve a tomar la cartera comercial durante ese a˜ no.
La liquidez de las empresas, determinante fundamental de la capacidad de generar activos
de corto plazo, tuvo un comportamiento similar al de la rentabilidad. Este indicador parti´ o de
un nivel muy bajo de 1.7% en 1998-1999, aument´ o a partir de all´ ı casi de manera continua,
y alcanz´ o 3% en 2005.
De acuerdo con la ﬁgura 11, la cual se presenta por per´ ıodos debido a la magnitud de la
carga ﬁnanciera durante la recesi´ on, se puede determinar que los gastos ﬁnancieros de las
empresas colombianas aumentaron exponencialmente durante la recesi´ on, hasta representar
m´ as de 8 veces las p´ erdidas del a˜ no 2000. Con posterioridad a este a˜ no, los gastos ﬁnancieros
empezaron a reducirse r´ apidamente como porcentaje de las utilidades, y en 2005 alcanzaron
el nivel m´ as bajo (57.6%), aunque con un salto importante durante 2004 como consecuencia
de la desaceleraci´ on de las utilidades27. Aunque es importante la reducci´ on que ha tenido la
carga ﬁnanciera sobre las utilidades de las empresas, llama la atenci´ on el hecho de que solo
26Para m´ as informaci´ on ver Zamudio(2005). Estructura ﬁnanciera del sector corporativo privado. Reportes del Emisor
No. 76, Septiembre. Banco de la Rep´ ublica.
27La explicaci´ on de esta disminuci´ on radica en la menor din´ amica de las empresas productoras de bienes transables
durante este a˜ no, producto de la revaluaci´ on del peso durante 2004-2005.
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Fuente: Superintendencias de Sociedades y Financiera, c´ alculos del autor
en los a˜ nos 2003 y 2005, dichos gastos fueron menores que las utilidades.
4. Probabilidad de incumplimiento a partir de un modelo multinomial
Dado que se considera un per´ ıodo bastante complejo para la econom´ ıa colombiana, que
abarca el punto m´ as dif´ ıcil de una de las peores crisis vividas en Colombia y el per´ ıodo
posterior de recuperaci´ on, hallar los determinantes de la probabilidad de que una empresa le
incumpla al sistema ﬁnanciero con el pago de sus obligaciones, es relevante en la medida en
que cada uno de estos factores puede convertirse en una herramienta de alerta temprana para
detectar cambios en el riesgo de cr´ edito.
¿Coincide el deterioro de las actividades de intermediaci´ on, al menos para la cartera com-
ercial privada, con la situaci´ on ﬁnanciera de las empresas, el entorno macroecon´ omico y las
caracter´ ısticas de los cr´ editos? Todo el an´ alisis aqu´ ı incluido da un primer indicio de que es-
tas variables pueden estar relacionadas. El ejercicio econom´ etrico presentado en esta secci´ on
constituye una herramienta adicional para responder a este interrogante.
25Para hallar los determinantes de la probabilidad de incumplimiento se estim´ o un mode-
lo multinomial, y posteriormente, se llevaron a cabo predicciones con el ﬁn de calcular la
probabilidad de incumplimiento para cada uno de los cr´ editos y los a˜ nos considerados.
4.1. ¿Por qu´ e un modelo de forma reducida?
En un modelo multinomial, de manera similar a los modelos binomiales que son los
com´ unmente utilizados, se especiﬁca un modelo de forma reducida. Los modelos de forma
reducida tienen varias ventajas sobre los modelos estructurales: primero, los requerimien-
tos de informaci´ on para los modelos de forma reducida son menores que para los modelos
estructurales, por lo menos en lo que tiene que ver con informaci´ on de mercado, la cual
est´ a disponible en Colombia para un n´ umero muy reducido de empresas. Segundo, los mod-
elos de forma reducida no necesitan ser calibrados, una de las caracter´ ısticas que le imprime
mayor diﬁcultad a los modelos estructurales a la hora de ser contrastados con los datos ob-
servados. Y tercero, en los modelos estructurales es necesario modelar de manera precisa el
proceso estoc´ astico que rige los activos de la empresa.
De esta manera, aunque los modelos de forma reducida parecen ser menos rigurosos en
t´ erminos t´ ecnicos y algunas veces sin respaldo te´ orico, en la pr´ actica son m´ as f´ aciles de
estimar y por lo general de manera robusta dada la riqueza de la informaci´ on utilizada.
4.2. Modelos multinomiales
Los modelos con variable dependiente discreta pueden ser binomiales o multinomiales.
Los modelos binomiales son aquellos en los que la variable dependiente puede tomar sola-
mente dos valores, uno si un evento tiene lugar y cero en caso contrario. La probabilidad
de que este evento ocurra, es por lo general, funci´ on de una serie de variables explicativas
xi y de un vector de par´ ametros desconocidos ¯. En el caso de los modelos multinomiales
se consideran m´ as de dos posibles respuestas o alternativas y es por esto que los modelos
binomiales pueden ser considerados un caso particular de los modelos multinomiales.
Existen diferentes modelos multinomiales que pueden ser clasiﬁcados a partir de tres
criterios distintos: dependiendo de las formas funcionales de las probabilidades, tal y como
26sucede con los modelos probit y logit en el caso binomial; de acuerdo con la variaci´ on de
los regresores, es decir, si estos cambian por alternativas para un individuo en particular
o son constantes por alternativas; y dependiendo de la existencia o no de un orden en las
alternativas.
Dadaslascaracter´ ısticasdelainformaci´ on,elmodeloelegidofueellogitordenado.Como
sever´ am´ asadelante,lasalternativasdelavariabledependienteenestemodeloest´ andeﬁnidas
por la caliﬁcaci´ on de los cr´ editos (A, B, C, D, E) y es evidente que entre ellas existe un orden
natural. Si tal orden existe, es ´ optimo sacar provecho de esta condici´ on.
4.3. Caracter´ ısticas de la estimaci´ on
La estimaci´ on del modelo logit ordenado se llev´ o a cabo de la siguiente manera28:
Los individuos son cada uno de los cr´ editos de las empresas y no las empresas mismas.
El per´ ıodo de estimaci´ on es 1998-2005.
Se llevaron a cabo dos tipos de estimaci´ on: 1. Una estimaci´ on para todo el per´ ıodo,
con los datos agrupados (i.e pooled) y con una variable macroecon´ omica (tasa de crec-
imiento del PIB real) para capturar el efecto de la crisis ﬁnanciera. 2. Una estimaci´ on
para cada a˜ no.
La estimaci´ on se llev´ o a cabo para los cr´ editos con los bancos comerciales, las corpo-
raciones ﬁnancieras y los BECH29.





i¯ + ui; (4)
d´ onde Y ¤
i es igual a:
28Los detalles del modelo logit ordenado se presentan en el anexo 4.
29La raz´ on para los bancos comerciales es que concentraron la porci´ on m´ as importante de los cr´ editos durante el per´ ıodo
de an´ alisis; para los otros dos tipos de entidades, la justiﬁcaci´ on radica en lo observado a trav´ es de los hechos estilizados,
indicando que fueron los que presentaron mayor deterioro en sus indicadores de desempe˜ no.
271 si el cr´ edito est´ a caliﬁcado A, es decir, cuando tiene menos de un mes de vencido.
2 si el cr´ edito es B, que signiﬁca que la cartera tiene m´ as de un mes y menos de 3 meses
de vencida.
3 si el cr´ edito es C, en la cual est´ an clasiﬁcados aquellos cr´ editos que tienen entre 3 y 6
meses de vencidos.
4 si el cr´ edito est´ a caliﬁcado D, que signiﬁca que la cartera tiene entre 6 y 12 meses de
vencida.
5 si el cr´ edito es E, que es cuando tienen m´ as de un a˜ no de vencido30.
Las variables explicativas recogidas en la matriz xi fueron elegidas a partir de traba-
jos emp´ ıricos existentes en la literatura que han explicado probabilidad de quiebra y/o in-
cumplimiento, en particular los documentos desarrollados en el Banco de Inglaterra y en el
Banco de Espa˜ na. Adicionalmente fueron utilizados criterios estad´ ısticos, en particular AIC
(Criterio de informaci´ on de Akaike) y BIC (Criterio de informaci´ on Bayesiano), para elegir
entre modelos jerarquizados31:
Indicadores ﬁnancieros de las ﬁrmas (Basados en los trabajos de Bunn y Redwood y
Benito y Vlieghe):
1. Liquidez: disponible sobre activos totales. 2. Carga ﬁnanciera: gastos ﬁnancieros
sobre utilidad antes de impuestos.
Relaciones bancarias y caracter´ ısticas de los cr´ editos (A partir del trabajo de Jim´ enez y
Saurina(2004)):
1. N´ umero de entidades con que tiene relaci´ on cada empresa. 2. Tipo de garant´ ıas:
dummy que toma el valor de 1 si el cr´ edito tiene garant´ ıa id´ onea y 0 en caso contrario.
3. Plazo de los cr´ editos 4. Tipo de entidad: dummy que toma el valor de 1 si el cr´ edito
es con una corporaci´ on ﬁnanciera o un BECH y 0 en el caso de los bancos comerciales.
Variables de control:
1. Entorno: es una variable dummy que toma el valor de 1 si la empresa pertenece a un
30Es importante tener en cuenta que un cliente puede ser considerado riesgoso sin haber dejado de pagar.
31La matriz xi no incluye un intercepto.
28sector econ´ omico espec´ ıﬁco y 0 en otro caso. 2. PIB: tasa de crecimiento del PIB real.
Los errores ui siguen una funci´ on de distribuci´ on condicional log´ ıstica.
Cuadro 1:
FRECUENCIA DE LAS ALTERNATIVAS
A B C D E Total
1998 87.3 6.8 2.2 2.1 1.6 100.0
1999 78.4 12.2 3.5 3.0 3.0 100.0
2000 82.5 10.6 2.6 2.4 2.0 100.0
2001 82.9 9.9 2.5 2.8 2.0 100.0
2002 88.7 5.7 2.1 1.9 1.6 100.0
2003 89.9 5.1 1.6 1.5 1.8 100.0
2004 91.6 4.0 1.3 1.2 1.9 100.0
2005 94.0 3.3 0.9 0.8 1.0 100.0
TOTAL 89.3 5.8 1.7 1.6 1.7 100.0
El cuadro 1 presenta la frecuencia de cada una de las alternativas durante el per´ ıodo elegi-
do para este an´ alisis. El 89.3% de los cr´ editos ha sido caliﬁcado A, el 5.8% como B y el
1.7%, 1.6% y 1.7% como C, D y E, respectivamente, en promedio, durante todo el per´ ıodo.
Est´ a distribuci´ on sufri´ o un fuerte cambio en la ´ epoca de la crisis: el porcentaje de cr´ editos
tipo A se redujo hasta 78.4% y el tipo E aument´ o hasta 3% durante 1999. Desde este a˜ no
empez´ o a incrementarse la A y a reducirse la E hasta alcanzar en 2005, 94% la primera y 1%
la segunda, representando este ´ ultimo el porcentaje m´ as bajo de todo el per´ ıodo.
Es interesante analizar la distribuci´ on de los cr´ editos por caliﬁcaciones a partir de algunas
de las variables explicativas. Como se observa en el cuadro 2, el 43% de los cr´ editos caliﬁca-
dos tipo A fueron concedidos a ﬁrmas relacionadas con 1 o 2 entidades, y el 51% con 3 a 8
entidades. A medida que se migra a las peores caliﬁcaciones, hay mayor concentraci´ on hacia
pocas relaciones.
Por tipo de garant´ ıa, solo el 20% de los cr´ editos caliﬁcados como tipo A tuvieron una
garant´ ıa id´ onea, y este porcentaje aumenta a medida que se baja en la caliﬁcaci´ on: el 40% de
los cr´ editos B , 46% de los C, 43% de los D y 45% de los E tuvieron una garant´ ıa id´ onea.
Estos porcentajes fueron mayores que el promedio durante el a˜ no de la crisis, y menores para
el a˜ no 2005 (Cuadro 3).
29Cuadro 2:
DISTRIBUCION POR NUMERO DE ENTIDADES
A B C D E Total
1 0.22 0.18 0.20 0.27 0.35 0.22
2 0.21 0.19 0.22 0.23 0.26 0.21
3 0.16 0.17 0.18 0.19 0.17 0.16
4 0.12 0.13 0.13 0.10 0.11 0.12
5 0.09 0.10 0.09 0.09 0.05 0.09
6 0.06 0.08 0.07 0.07 0.04 0.06
7 0.04 0.05 0.04 0.02 0.01 0.04
8 0.03 0.05 0.03 0.02 0.00 0.03
9 0.02 0.02 0.01 0.00 0.00 0.02
10 0.02 0.02 0.02 0.00 0.00 0.02
11 0.01 0.01 0.00 0.00 0.00 0.01
12 0.01 0.01 0.00 0.00 0.00 0.01
13 0.00 0.01 0.01 0.00 0.00 0.00
14 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
15 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
16 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
18 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
TOTAL 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Cuadro 3:
DISTRIBUCION POR TIPO DE GARANTIA
A B C D E Total
IDONEA 0.20 0.40 0.46 0.43 0.45 0.22
OTRA 0.80 0.60 0.54 0.57 0.55 0.78
TOTAL 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
En cuanto al tipo de entidad, los bancos comerciales concentraron una gran parte, tanto
de la cartera A como de la E, aunque en diez puntos porcentuales la primera por encima de la
segunda (91% frente a 81%) (Cuadro 4). Aunque no reportado en el cuadro, durante la crisis
el porcentaje de los cr´ editos con las corporaciones ﬁnancieras y con los BECH y caliﬁcados
tipo E fue m´ as del doble del presentado como promedio.
30Cuadro 4:
DISTRIBUCION POR TIPO DE ENTIDAD
A B C D E Total
CF Y BECH 0.09 0.18 0.20 0.26 0.19 0.10
BANCOS 0.91 0.82 0.80 0.74 0.81 0.90
TOTAL 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
4.4. Resultados
4.4.1. Resultados de las estimaciones
La regresi´ on se presenta en el cuadro 532. La liquidez es signiﬁcativa y con el signo
negativo esperado: a medida que aumenta la liquidez de la ﬁrma es menos probable que la
cartera de esta se deteriore o se mueva hacia las peores caliﬁcaciones. No hay diferencias en
el signo de este variable en las regresiones por a˜ nos. Esto es consistente con los trabajos de
Bunn y Redwood y Benito y Vlieghe, los cuales encontraron que la liquidez tiene un efecto
negativo sobre la probabilidad de fracaso de una empresa. En la aplicaci´ on para Colombia
que hacen Arango et.al del modelo de estos autores, la liquidez no result´ o signiﬁcativa.
Por otro lado, la variable de carga ﬁnanciera result´ o no signiﬁcativa para la regresi´ on total.
En el caso de la regresi´ on por a˜ nos, este coeﬁciente es signiﬁcativo para los a˜ nos 2002 y 2004,
en el primer caso con signo negativo y en el segundo con el signo positivo esperado.
M´ as relaciones bancarias disminuyen la probabilidad de que los cr´ editos contra´ ıdos al-
cancen las peores caliﬁcaciones; esto es consistente con lo encontrado en los datos, y es que
en los cr´ editos m´ as deteriorados se concentraron en empresas con menos relaciones bancar-
ias. Este resultado es similar tambi´ en a lo encontrado por Jim´ enez y Saurina(2004) para el
caso del mercado de cr´ edito en Espa˜ na. Este coeﬁciente es signiﬁcativo para todos los a˜ nos
con excepci´ on de 2001 y 2005, y para los a˜ nos de la crisis tiene el signo contrario.
Aunquelosespa˜ nolesincluyenestavariablecomounaaproximaci´ ondeltama˜ nodelaem-
presa, en una regresi´ on adicional fue incluido el logaritmo natural de los activos totales para
capturar este efecto. El coeﬁciente de la variable es positivo, indicando que empresas m´ as
grandes tienen mayor probabilidad de deterioro de sus cr´ editos, resultado que es contrario al
32En los cuadros 9 y 10 del anexo 5 se encuentran los resultados correspondientes al resto de los a˜ nos.
31Cuadro 5:
LOGIT ORDENADO
1999 2002 2005 TOTAL
COEF P > jZj COEF P > jZj COEF P > jZj COEF P > jZj
Liquidez -13.764 0.000 -9.645 0.000 -6.614 0.000 -10.805 0.000
Carga ﬁnanciera -0.002 0.114 -0.005 0.012 0.000 0.772 0.000 0.915
Plazo 0.013 0.000 0.002 0.000 0.001 0.000 0.002 0.000
Garant´ ıa 0.343 0.000 1.147 0.000 0.522 0.000 0.870 0.000
No. Entidades 0.072 0.000 -0.055 0.000 -0.018 0.104 -0.019 0.000
Tipo de entidad -0.231 0.016 0.635 0.000 0.768 0.000 0.394 0.000
Agricultura -0.076 0.607 -0.230 0.051 -0.037 0.704 -0.261 0.000
Miner´ ıa 0.009 0.981 -0.874 0.030 -0.323 0.235 -0.631 0.000
Construcci´ on 0.991 0.000 0.589 0.000 -0.166 0.105 0.403 0.000
Comercio 0.103 0.278 -0.311 0.000 -0.728 0.000 -0.410 0.000
Transporte 0.263 0.114 0.141 0.401 -0.385 0.013 -0.077 0.214
Servicios -0.019 0.868 -0.042 0.661 -0.413 0.000 -0.158 0.000
PIB -10.071 0.000
Cut1 1.879 2.034 2.357 1.762
Cut2 2.966 2.849 3.198 2.650
Cut3 3.503 3.362 3.625 3.104
Cut4 4.282 4.199 4.189 3.801
Observaciones 5562 11681 25977 92373
LR Chi2(13) 688 745 520 5758
Prob > Chi2 0.000 0.000 0.000 0.000
Log likelihood -3965 -5385 -7508 -40373
Pseudo R2 0.079 0.065 0.033 0.067
esperado. El coeﬁciente de las dem´ as variables se mantuvo inalterado.
Al analizar la correlaci´ on entre la variable de tama˜ no del balance y la calculada a partir
de las relaciones crediticias, se encontr´ o que dicho coeﬁciente es igual a 0.4531. Al excluir
la variable de relaciones crediticias el efecto del tama˜ no continu´ o siendo positivo. Las regre-
siones con estos cambios se encuentran en el cuadro 11 del anexo 5.
Cuando un cr´ edito tiene garant´ ıa id´ onea aumenta la probabilidad de que este se deteriore.
Este resultado apoya la hip´ otesis presentada en el documento de Jim´ enez y Saurina(2004),
que argumenta que los establecimientos de cr´ edito le han exigido mejores garant´ ıas a las
empresas que consideran m´ as riesgosas. No hay variaciones en las regresiones por a˜ nos con
respecto a este resultado.
32Plazos m´ as largos est´ an asociados a una mayor probabilidad de deterioro de los cr´ editos,
resultado que es contra-intuitivo en t´ erminos de la posici´ on del establecimiento de cr´ edi-
to, que es precisamente otorgar cr´ editos de m´ as largo vencimiento a sus mejores clientes.
Adem´ as, cr´ editos con las corporaciones ﬁnancieras y los BECH implican mayor probabili-
dad de no pago por parte de las empresas pues el coeﬁciente es positivo y signiﬁcativo. Este
´ ultimo resultado es tambi´ en similar a lo que se encontr´ o para el caso espa˜ nol.
La inclusi´ on de manera conjunta de las variables de plazo y tipo de entidad, puede ser
la raz´ on por la que el signo de la primera es contrario al esperado. En la medida en que los
BECH y las corporaciones ﬁnancieras fueron las entidades que prestaron a plazos m´ as largos,
y al mismo tiempo, fueron las que mayor deterioro presentaron en sus indicadores, es posible
que la inclusi´ on de la variable correspondiente al tipo de entidad cambie el efecto esperado
del plazo.
Las variables incluidas como controles de industria y ciclo tambi´ en arrojan informaci´ on
interesante. La tasa de crecimiento del PIB real tiene un coeﬁciente negativo y signiﬁcativo,
indicando que durante los a˜ nos de la crisis, en el que dicha tasa cay´ o hasta volverse negativa,
aument´ o la probabilidad de que las empresas no pagaran sus cr´ editos y por tanto la cartera se
deteriorara en t´ erminos de caliﬁcaci´ on.
En una regresi´ on adicional, la tasa de crecimiento del PIB fue reemplazada por dummies
para cada uno de los a˜ nos con el ﬁn de capturar efectos ﬁjos en el tiempo que afectan de
manera similar a todos los individuos. Los resultados son similares a aquellos en la regresi´ on
inicial y los coeﬁcientes de las dummies son positivos lo que signiﬁca que factores comunes
a las empresas las afect´ o de manera importante durante todo el per´ ıodo, en particular durante
la crisis pues el coeﬁciente para 1999 es el mayor de todos; a partir de este momento los
coeﬁcientes de los dem´ as a˜ nos muestran un comportamiento descendente, indicando que tal
efecto se ha reducido con el paso del tiempo. Esta regresi´ on se encuentra en el cuadro 12 del
anexo 5.
Las variables de sector indican que en comparaci´ on con la industria manufacturera, que
es la ausente en la regresi´ on, estar en el sector construcci´ on representa un mayor riesgo de
incumplimiento. Este resultado no debe ser interpretado aisladamente, implicando que sus
empresas ser´ an siempre los peores deudores, sino como un sector para el que el fuerte de-
33terioro durante 1998-1999 genera un resultado negativo para todo el per´ ıodo. Por a˜ nos, el
resultado de los sectores muestra que durante el a˜ no de la crisis pertenecer a cualquier sector
implic´ o mayor riesgo de cr´ edito.
Con el ﬁn de determinar si el efecto de algunas variables explicativas se encuentra afec-
tado por la tasa de crecimiento del PIB, fueron incluidas interacciones de ´ esta con el plazo,
la liquidez y las garant´ ıas. Dado que el resultado para las variables que no interact´ uan se
mantiene, en el cuadro 6 presentado a continuaci´ on son incluidos solo los coeﬁcientes de las
interacciones (en el cuadro 13 del anexo 5 se pueden consultar las regresiones completas).
Cuadro 6:
INTERACCIONES CON LA TASA DE CRECIMIENTO DEL PIB
1. CON EL PLAZO
VARIABLE COEFICIENTE ERROR ESTANDAR
PLAZO 0.0048 0.0002
PIB*PLAZO -0.0007 0.0000
2. CON LA LIQUIDEZ
VARIABLE COEFICIENTE ERROR ESTANDAR
LIQUIDEZ -0.1188 0.0063
PIB*LIQUIDEZ 0.0033 0.0015
3. CON LA GARANTIA
VARIABLE COEFICIENTE ERROR ESTANDAR
GARANTIA 0.8465 0.0305
PIB*GARANTIA 0.0093 0.0078
Cuando el PIB interact´ ua con el plazo, el signo negativo de la variable de interacci´ on
genera que el efecto positivo del plazo sobre la probabilidad de default se reduzca a medida
que la tasa de crecimiento de la econom´ ıa se incrementa. En el caso de la liquidez, cuando la
econom´ ıa crece a una tasa mayor aten´ ua el efecto de esta sobre la probabilidad de incumplim-
iento. Por ´ ultimo, el efecto de la garant´ ıa solo depende de su coeﬁciente pues la interacci´ on
no result´ o signiﬁcativa.
Finalmente, se llev´ o a cabo la estimaci´ on del modelo con las variables iniciales pero
esta vez no a partir de un logit multinomial sino de un logit binomial en el que la variable
dependiente toma el valor de 1 si el cr´ edito fue caliﬁcado B, C, D o E y 0 en caso contrario.
Los resultados son similares en cuanto a la signiﬁcancia de las variables y a los signos de los
coeﬁcientes. Para m´ as detalles ver el cuadro 14 del anexo 5.
344.4.2. Predicciones de las probabilidades
Despu´ es de la estimaci´ on se hicieron predicciones para calcular las probabilidades de
incumplimiento de cada uno de los cr´ editos en cada momento del tiempo. La probabilidad
de que un cr´ edito caiga en una de las 5 categor´ ıas deﬁnidas para la variable dependiente se
calcul´ o como:
CategoriaA : Pr(xb + u < Cut1)
CategoriaB : Pr(Cut1 < xb + u < Cut2)
CategoriaC : Pr(Cut2 < xb + u < Cut3)
CategoriaD : Pr(Cut3 < xb + u < Cut4)
CategoriaE : Pr(Cut4 < xb + u) (5)
Los Cuts son los par´ ametros de umbral deﬁnidos como ® en la explicaci´ on del modelo y
estimados en la regresi´ on.
Antes de presentar las probabilidades promedio, se llev´ o a cabo un ejercicio que permite
ilustrar de una forma detallada que signiﬁca poder obtener las probabilidades para cada uno
de los cr´ editos. Aunque es posible calcular la probabilidad para cada una de las caliﬁcaciones
a partir de la ecuaci´ on 5, aqu´ ı fue considerado el peor escenario, es decir, la probabilidad de
que un cr´ edito alcance una caliﬁcaci´ on igual a E. El ejercicio consiste en elegir dos cr´ editos
id´ enticos en todas las variables menos en una de ellas. Las variables elegidas para este ﬁn
fueron el tipo de garant´ ıa y el tipo de establecimiento de cr´ edito.
Para este ejercicio fueron elegidos cr´ editos de empresas grandes y del sector comercio.
Los resultados de los ejercicios se presentan en el cuadro 7. En el caso de las garant´ ıas,
el cr´ edito con garant´ ıa id´ onea obtuvo una probabilidad mayor de obtener caliﬁcaci´ on E
(0.0184), frente al cr´ edito con otro tipo de garant´ ıa, el cual tiene una probabilidad igual a
0.0084. En cuanto a la entidad crediticia con la que se relaciona la empresa, el cr´ edito con-
tra´ ıdo con una corporaci´ on ﬁnanciera tiene una probabilidad m´ as grande de terminar con
caliﬁcaci´ on igual a E (0.0195), frente al 0.0069 que obtuvo el cr´ edito de la misma empresa
pero contra´ ıdo con un banco comercial.
35Cuadro 7:
EJERCICIOS DE PROBABILIDADES
Garant´ ıa Tipo de entidad
otra idonea xb(otra) xb(idonea) bancos cf y bech xb(bancos) xb(cf y bech)
Garant´ ıa 0 1 0 0.869 0 0 0 0
Tipo entidad 0 0 0 0 0 1 0 0.393
PIB 0.053 0.053 -0.529 -0.529 0.006 0.006 -0.057 -0.057
Agricultura 0 0 0 0 0 0 0 0
Miner´ ıa 0 0 0 0 0 0 0 0
Industria 0 0 0 0 0 0 0 0
Construcci´ on 0 0 0 0 0 0 0 0
Comercio 1 1 -0.409 -0.409 1 1 -0.409 -0.409
Transporte 0 0 0 0 0 0 0 0
Servicios 0 0 0 0 0 0 0 0
Plazo 70.030 24.360 0.070 0.024 1.030 12.160 0.001 0.012
No. Entidades 4 4 -0.072 -0.072 3 3 -0.054 -0.054
Liquidez 0.007 0.007 -0.076 -0.076 0.001 0.001 -0.007 -0.007
Carga ﬁnanciera 2.013 2.013 0 0 -0.519 -0.519 0 0
Cut4 3.801
XB -1.015 -0.192 -0.527 -0.122
Cut4-XB 4.817 3.993 4.328 3.924
Pr(Uj > Cut4 ¡ XB) 0.008 0.018 0.013 0.019
El cuadro 8 presenta las probabilidades promedio calculadas para cada a˜ no, y la ﬁgura 12
las presentan por grupos de cr´ editos.
Cuadro 8:
PROBABILIDADES POR A˜ NOS
A B C D E
1998 0.840 0.084 0.026 0.024 0.026
1999 0.772 0.113 0.037 0.037 0.042
2000 0.869 0.070 0.021 0.019 0.021
2001 0.865 0.073 0.022 0.020 0.021
2002 0.889 0.061 0.018 0.016 0.017
2003 0.902 0.053 0.015 0.014 0.015
2004 0.920 0.045 0.012 0.011 0.012
2005 0.924 0.042 0.012 0.011 0.011
TOTAL 0.893 0.058 0.0169 0.0158 0.0167
La probabilidad de estar en la mejor caliﬁcaci´ on (A) se redujo 7 puntos porcentuales en
el a˜ no 1999, y aument´ o la probabilidad de que los cr´ editos se ubicaran en las caliﬁcaciones
con m´ as de 1 mes de vencimiento. Despu´ es de la crisis el comportamiento fue exactamente el
opuesto, la probabilidad de estar en A volvi´ o a incrementarse mientras se redujo la de estar en
caliﬁcaciones de B en adelante. La probabilidad de estar en A sigui´ o aumentando de manera
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E. Por sectores no transables
continua y la de estar en B, C, D o E se redujo, al punto de alcanzar solo 4% en el caso de la
B y solo 1% en el caso de la C, D y E, respectivamente.
Los paneles A, B y C de la ﬁgura 12 muestran que los cr´ editos con garant´ ıas distintas a
las id´ oneas, contra´ ıdos con los bancos comerciales y de empresas con m´ as relaciones ban-
carias, reportan mayores probabilidades de tener buenas caliﬁcaciones, y por el contrario,
probabilidades muy reducidas de estar en la peor calidad (E). Los paneles D y E distribuyen
estas probabilidades por sectores econ´ omicos, el D muestra las empresas productoras de bi-
enes transables y el E las productoras de no transables. La miner´ ıa y el comercio presentan,
en promedio, las mayores probabilidades de que sus cr´ editos est´ en bien caliﬁcados, mientras
que la construcci´ on posee la mayor probabilidad de malas caliﬁcaciones33.
¿C´ omo se relacionan estas probabilidades estimadas con los datos observados? La ﬁgura
13 muestra que el modelo predice bastante bien las probabilidades para cada una de las cali-
ﬁcaciones de cartera, principalmente las mas bajas, es decir, C, D y E, las cuales son las que
deben tenerse en cuenta cuando se habla de incumplimiento.
33Como ya se mencion´ o, los resultados por sectores est´ an recogiendo toda su historia, y por tanto no deben interpretarse
aisladamente.
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Calificacion E
De acuerdo con lo encontrado en la regresi´ on y con las probabilidades, indicadores ﬁ-
nancieros de las empresas, caracter´ ısticas de los cr´ editos y variables de industria y ciclo son
fundamentalesalahoradedeterminarlaprobabilidaddeincumplimientodelasﬁrmascolom-
bianas. Los resultados indican adem´ as que el riesgo de estos deudores aument´ o de manera
signiﬁcativa durante la recesi´ on y que el ´ ultimo a˜ no considerado, 2005, fue el que present´ o el
menor riesgo para el sistema ﬁnanciero, al menos por el lado de la cartera comercial.
5. Conclusiones
Un modelo adecuado de riesgo de cr´ edito es fundamental para las entidades de cr´ edito
y para las instituciones encargadas de la regulaci´ on y seguimiento del sistema ﬁnanciero,
en la medida en que se convierte en una herramienta que les permite pronosticar de manera
m´ as acertada la respuesta de los deudores ante choques adversos de la econom´ ıa o ante el
deterioro de sus balances.
La caracterizaci´ on del endeudamiento durante el per´ ıodo 1998-2005 muestra que durante
38la crisis de ﬁnales de la d´ ecada pasada se presentaron cambios tanto en los indicadores de
desempe˜ no de las empresas y de los establecimientos de cr´ edito, como en las condiciones de
los cr´ editos. Este an´ alisis permiti´ o de manera preliminar, establecer posibles relaciones entre
estas variables y la probabilidad de incumplimiento de los cr´ editos.
La identiﬁcaci´ on de los determinantes de la probabilidad de incumplimiento es funda-
mental, no solo porque estos factores pueden operar por s´ ı solos como indicadores de alerta
temprana para anticipar los cambios en la situaci´ on de los deudores, sino porque con ellos
se calcula dicha probabilidad para cada uno de los cr´ editos y en cada momento del tiempo,
obteniendo as´ ı una herramienta fundamental de cualquier modelo de riesgo de cr´ edito.
Por medio de un logit ordenado, se encontr´ o que la probabilidad de incumplimiento de
los cr´ editos de la cartera comercial est´ a relacionada con indicadores de desempe˜ no de la ﬁr-
ma como la liquidez, caracter´ ısticas de los cr´ editos como el plazo, el tipo de garant´ ıa y el
tipo de entidad que lo otorg´ o, n´ umero de relaciones crediticias que tiene la empresa y vari-
ables de industria y de ciclo. En particular, cr´ editos de empresas m´ as l´ ıquidas y relacionadas
con m´ as entidades tienen menores probabilidades de incumplimiento, mientras cr´ editos con
garant´ ıa id´ onea, mayores plazos y contra´ ıdos con entidades distintas a los bancos tienen may-
or probabilidad de incumplimiento. Adicionalmente, a medida que la tasa de crecimiento de
la econom´ ıa es m´ as alta, menor es la probabilidad de que los tenedores de obligaciones con
el sistema ﬁnanciero incumplan con sus pagos.
Algunas especiﬁcaciones alternativas fueron estimadas. Cuando se incluy´ o una variable
de tama˜ no tomada del balance, el coeﬁciente es signiﬁcativo pero positivo el cual es contrario
al esperado. Por otro lado, fueron incluidas interacciones del plazo, las garant´ ıas y la liquidez
con la tasa de crecimiento del PIB; los resultados indican que cuando la econom´ ıa crece a
una tasa m´ as alta, el efecto de las dos primeras sobre la probabilidad de incumplimiento se ve
atenuado.Unejercicioadicional,enelquelatasadecrecimientodelPIBrealfuereemplazada
por dummies de tiempo, presenta resultados similares y muestra que el a˜ no 1999 fue el que
m´ as afect´ o a las empresas. Por ´ ultimo, los coeﬁcientes no presentaron variaciones cuando el
modelo fue estimado a partir de un logit binomial.
Lasprobabilidadesdeincumplimientoestimadasfueronmayoresdurantelacrisisymenores
durante 2005. Las variables medidoras del entorno indicaron que la empresas que pertenecen
39a la miner´ ıa y el comercio presentaron las probabilidades m´ as grandes de que sus cr´ editos
est´ en bien caliﬁcados, mientras que las de construcci´ on poseen la mayor probabilidad de
malas caliﬁcaciones.
El aporte de este documento radica en el hecho de proponer una enfoque distinto para
medir el riesgo de los clientes de la cartera comercial. Lo innovador frente a otros modelos,
es que combina en un mismo an´ alisis indicadores de desempe˜ no de las empresas (derivados
directamente de sus estados ﬁnancieros y de sus relaciones crediticias), caracter´ ısticas de
los cr´ editos como las garant´ ıas exigidas, los plazos y el tipo de entidad crediticia, variables
de industria que recogen caracter´ ısticas del entorno en donde se desenvuelve la ﬁrmas, y
una variable macroecon´ omica que ubica al cr´ edito en el momento y la intensidad del ciclo
econ´ omico.Cuandoseincluyesoloinformaci´ ondeloscr´ editososolodelasﬁrmas,elmodelo
est´ a dejando por fuera factores fundamentales para medir el riesgo de cr´ edito. Por esta raz´ on
elmodelopropuestoenestedocumentoesunaexcelenteopci´ onparalasentidadesencargadas
de modelar y medir este riesgo tan importante para el sistema ﬁnanciero colombiano.
A futuro ser´ ıa interesante hacer pruebas de pron´ ostico por dentro de muestra, las cuales
permiten conocer cual es el ajuste del modelo propuesto, o en otras palabras, determinar de
manera m´ as precisa cu´ al es la capacidad de este para predecir correctamente la probabilidad
de incumplimiento. Otros ejercicios interesantes son las pruebas por fuera de muestra, por
medio de las cuales es posible determinar, con el modelo estimado, cu´ ales cr´ editos se de-
teriorar´ ıan en t´ erminos de caliﬁcaci´ on durante el a˜ no siguiente al ´ ultimo considerado en el
ejercicio.
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436. Anexos
6.1. Modelo de Merton (1974)
El modelo de Merton es la herramienta fundamental de los modelos estructurales, en
los cuales la quiebra de una empresa es generada cuando el valor de los activos cae por
debajo del de los pasivos. Se supone que existe una sola obligaci´ on, que la empresa no paga
dividendos y que los mercados ﬁnancieros son perfectos, es decir no hay impuestos ni costos
de transacci´ on.
Una ﬁrma pide prestado una cantidad D0 en el momento t = 0 para pagar D en t = T.
La tasa de inter´ es rL est´ a deﬁnida por:
D = D0e
rlT (6)
Por otro lado los activos de la ﬁrma son iguales a:
V (t) = D(t) + E(t) (7)
En T pueden presentarse dos situaciones:
Si D · V (t) el banco consigue D y el resto corresponde al valor de los accionistas.
Si D > V (t) la ﬁrma quiebra, sus activos son liquidados y el banco consigue solo v(t).
Los accionistas reciben cero.
El pago que el banco recibir´ a ser´ a el menor valor entre V (t) y D, y el valor de mercado
del capital de la ﬁrma en T, que corresponde a los accionistas, ser´ a el excedente entre el valor
de la ﬁrma y lo que tiene que pagar a sus acreedores externos. Si este excedente es negativo,
los accionistas recibir´ an cero. Lo anterior puede ser expresado como:
Max(0;V (t) ¡ D) (8)
44que es exactamente igual al perﬁl de pago de una opci´ on call de los accionistas sobre los
activos de una ﬁrma con strike price igual a D y plazo T. Esto signiﬁca que el banco compra
la opci´ on de readquirir los activos de la ﬁrma por un precio igual a D.
Dado lo anterior, es posible valorar el capital de la ﬁrma por medio de la f´ ormula b´ asica
de Black y Scholes(1973) considerando algunos supuestos: V (T) sigue una caminata aleato-
ria geom´ etrica, que signiﬁca que los retornos sobre V son independiente e id´ enticamente
distribuidos (iid.), y la tasa libre de riesgo y la volatilidad son constantes.
Seg´ un la f´ ormula de Black-Scholes, el valor de mercado del capital es igual a:

















De acuerdo con (7), la deuda es igual a:
D0 = V0 ¡ E0 (12)
Por medio de (11) es posible determinar la probabilidad de incumplimiento. Á(d2) es la
probabilidad neutral de que la opci´ on est´ e in-the-money en el momento T, lo que signiﬁ-
ca que el valor de los activos V (t) es mayor que el valor de la deuda a pagar D. Si esto
ocurre, la empresa no tendr´ ıa problemas para pagar. Dado que Á(d2) es la probabilidad de no
incumplimiento, entonces 1 ¡ Á(d2) es la probabilidad de incumplimiento.
De la formula de Black-Scholes es posible obtener tambi´ en la tasa de inter´ es de la deuda






as´ ı como el Credit Spread:
CS = y ¡ r (14)
6.2. Caracter´ ısticas de algunos modelos importantes
El modelo CreditMetrics de JP Morgan y el modelo KMV son los modelos estructurales
m´ as conocidos y utilizados en el mundo ﬁnanciero. Estos modelos denominados por Jack-
son et al.(1999) como modelos te´ oricos de portafolio, estiman la distribuci´ on del valor del
portafolio de cr´ editos y encuentran las p´ erdidas esperadas de cambios en la calidad de los
cr´ editos a trav´ es de ejercicios de Valor en Riesgo (VaR).
En particular, CreditMetrics desarrolla el modelo de riesgo de cr´ edito a trav´ es de las
siguientes etapas:
Especiﬁca un sistema de caliﬁcaciones y una matriz de transici´ on, utilizando la infor-
maci´ on de las agencias caliﬁcadoras (Moody’s o Standard&Poor’s).
Establece un horizonte de tiempo (por lo general es de un a˜ no).
Desarrolla un modelo de valoraci´ on.
Analiza los cambios en el valor del portafolio de cr´ editos.
Deﬁne el incumplimiento como el momento en el cual el valor de los activos se encuen-
tra por debajo del valor facial de los cr´ editos.
El problema de este modelo es que las matrices de transici´ on son tomadas de las agencias
caliﬁcadoras la cuales calculan simplemente un promedio con informaci´ on de muestras de
ﬁrmas durante distintos ciclos econ´ omicos. Debido al uso de este insumo, CreditMetrics debe
hacer un supuesto bastante fuerte, y es que los agentes emisores son todos homog´ eneos.
KMV contrario a CreditMetrics, deriva las probabilidades de incumplimiento de cada
deudor a trav´ es del modelo de Merton para no usar las matrices de transici´ on de las agencias
46caliﬁcadoras. Estas probabilidades son funci´ on de la estructura de capital, la volatilidad de
los retornos y el valor de los activos.
Dado el requerimiento de informaci´ on, KMV es un modelo que funciona mejor para las
empresas que transan en el mercado p´ ublico de valores. Primero, determina el valor de los
activos a trav´ es del valor del capital el cual se puede observar en el mercado, y del valor de los
pasivos, calculado a trav´ es del modelo de Merton. Luego estima la volatilidad de los retornos
a trav´ es de una t´ ecnica iterativa.
Despu´ esdevalorarlosactivosylasvolatilidades,KMVcalculaladistanciaaldefault,que
es una medida intermedia antes de la probabilidad de incumplimiento, y por tal raz´ on consti-
tuye un indicador que anticipa el camino hacia el default. Esta consiste en una modiﬁcaci´ on
de la deﬁnici´ on de incumplimiento de Merton, cuya diferencia radica en que la empresa in-
cumple con sus obligaciones cuando el valor de sus activos cae por debajo de un umbral que
est´ a deﬁnido entre el valor de los pasivos totales y la deuda de corto plazo. Posteriormente,
esta medida de distancia al default es mapeada a las probabilidades de incumplimiento, y
con estas ´ ultimas calcula las clasiﬁcaciones, construye las matrices de transici´ on y estima la
distribuci´ on de las p´ erdidas esperadas del portafolio. Como dato adicional, KMV calcula las
correlaciones de los retornos de los activos por medio de un modelo estructural en el que el
proceso generador de retornos es determinado por factores sistem´ aticos e idiosincr´ asicos de
riesgo.
Dado que KMV calcula desde las probabilidades hasta las correlaciones a trav´ es de mod-
elos estructurales, se caracteriza por requerir una gran cantidad de informaci´ on proveniente
del mercado y por tanto, por un gran nivel de diﬁcultad en su aplicaci´ on.
En cuanto a los modelos de forma reducida, uno de los m´ as importantes que puede ser
tenido en cuenta en esta clasiﬁcaci´ on, es el modelo CreditPortfolioView de McKinsey. Este
utiliza un modelo logit para calcular la probabilidad condicional de incumplimiento, la cual
es funci´ on de un ´ ındice de entorno macroecon´ omico. Este ´ ındice es derivado de un modelo
multifactor que depende de variables macroecon´ omicas como la tasa de desempleo, la tasa de
crecimiento del PIB, la tasa de inter´ es de largo plazo, la tasa de cambio, el gasto del gobierno,
la tasa de ahorro agregada, entre otros. Cada una de estas variables se supone que sigue un
proceso autoregresivo univariado de segundo orden (AR(2)).
47Este modelo consiste de un sistema de tres ecuaciones: en la primera, la probabilidad
de incumplimiento es funci´ on del ´ ındice macroecon´ omico mencionado; en la segunda, el
´ ındice es determinado por las variables macroecon´ omicas y en la tercera, las variables macro-
econ´ omicas siguen un AR(2). Este sistema debe ser resuelto para que el modelo pueda ser
calibrado (a nivel de cada pa´ ıs y de cada industria), y de esta manera poder simular la distribu-
ci´ on condicional conjunta de incumplimiento. El objetivo ﬁnal de este modelo, es ajustar las
matrices de transici´ on que vienen de las caliﬁcadoras, de tal manera que estas ´ ultimas reﬂejen
el verdadero estado de la econom´ ıa.
La diﬁcultad de este modelo radica en la necesidad de una gran cantidad de informaci´ on
a nivel de pa´ ıs e industria, la cual es requerida para llevar a cabo el ejercicio de calibraci´ on.
El modelo CreditRisk+ de Credit Suisse Financial Products es otro modelo especializado
en riesgo de cr´ edito; este se concentra solo en el c´ alculo de la probabilidad de incumplimiento
y no es incluido aqu´ ı ni como modelo estructural ni como modelo de forma reducida por
la incompatibilidad de sus caracter´ ısticas con las de estos modelos. Para el c´ alculo de la
probabilidad de incumplimiento supone que el n´ umero de incumplimientos es una variable
aleatoria cuya distribuci´ on de probabilidad en un per´ ıodo de tiempo determinado es Poisson.
A diferencia de los otros modelos, no es posible establecer una relaci´ on de dicha probabilidad
con elementos de la ﬁrma, y por esta raz´ on no es posible hacer supuestos sobre las causas
que generan el incumplimiento como en los otros modelos.
Con la caracter´ ıstica adicional de que la tasa promedio de incumplimiento es una variable
aleatoria que se distribuye Gamma, se calculan las p´ erdidas esperadas netas que son divididas
en bandas para posteriormente calcular las funciones generadoras de probabilidad, y con
estas la distribuci´ on de las p´ erdidas esperadas34. La ventaja de este modelo es que es de f´ acil
implementaci´ on pues se concentra solo en incumplimiento, sin embargo, tiene el problema
de que dicho incumplimiento no depende de cambios en la calidad de los cr´ editos lo que hace
que ignore el riesgo de migraci´ on, condici´ on fundamental de este tipo de modelos.
34Las p´ erdidas esperadas son netas porque tienen en cuenta las tasas de recuperaci´ on.
486.3. Ley 590 de 2000
La ley 590 de 2000 se cre´ o con el ﬁn de promover el desarrollo de las micro, peque˜ nas
y medianas empresas. El documento que hace referencia a la ley presenta una clasiﬁcaci´ on
de las empresas de acuerdo al n´ umero de empleados o al total de activos. Siguiendo el nivel
de activos, que fue la variable elegida para llevar a cabo la clasiﬁcaci´ on de las ﬁrmas en este
documento, la ley 590 las divide de la siguiente manera:
Microempresas: empresas con activos totales menores a 501 salarios m´ ınimos mensu-
ales legales vigentes (SMMLV).
Peque˜ nas: empresas con activos totales entre 501 y 5001 SMMLV.
Medianas: empresas con activos totales entre 5001 y 15000 SMMLV.
Las empresas grandes son aquellas que sobrepasan los 15000 SMMLV en el valor de sus
activos.
6.4. Una breve explicaci´ on del modelo logit ordenado





i¯ + ui; (15)
en el cual el conjunto de variables xi no incluye un intercepto.
Si se tienen m alternativas para la variable dependiente entonces:
Yi = j
si ®j¡1 < Y
¤
i · ®j (16)
donde ®0 = ¡1 y ®m = 1.
35La descripci´ on del modelo logit multinomial es tomada de Cameron y Trivedi(2005).
49De acuerdo con lo anterior, la probabilidad de que la alternativa elegida sea j, es decir
que Yi = j, es igual a:
Pr[Yi = j] = Pr[®j¡1 < Y
¤
i · ®j]
= Pr[®j¡1 < x
0
i¯ + ui · ®j]
= Pr[®j¡1 ¡ x
0
i¯ < +ui · ®j ¡ x
0
i¯]
= F(®j ¡ x
0
i¯) ¡ F(®j¡1 ¡ x
0
i¯) (17)
6.4.1. Estimaci´ on por m´ axima verosimilitud
Los par´ ametros ¯ y ®1;®2;:::;®n son obtenidos al maximizar la funci´ on de m´ axima
verosimilitud:






dondeidenotael i¡~ esimo individuoentreuntotalde N individuos,j denotala j¡~ esima
alternativa de m alternativas y pij es deﬁnido como en (17).













Como la distribuci´ on de yi es multinomial, la especiﬁcaci´ on adecuada del proceso gen-
erador de datos implica correcta especiﬁcaci´ on de Fj(xi;¯) para las probabilidades pij. Esta
















Diferenciando (18) con respecto a ¯


















Dado que el modelo elegido es un logit ordenado, los errores u siguen una funci´ on de
distribuci´ on condicional log´ ıstica que es igual a:
F(z) =
ez
1 + ez (22)
El n´ umero de par´ ametros a estimar es k + m ¡ 1, donde k es el n´ umero de regresores sin
incluir un intercepto.
6.4.2. Interpretaci´ on de los estimadores
Los estimadores ¯ pueden ser interpretados directamente de la salida de la regresi´ on. Los













51Cuadro 9: Regresiones para los a˜ nos 1998, 2000 y 2001
LOGIT ORDENADO PARA LOS A ˜ NOS 1998, 2000 Y 2001
1998 2000 2001
COEF P > Z COEF P > Z COEF P > Z
Liquidez -21.408 0.000 -15.029 0.000 -17.673 0.000
Carga ﬁnanciera -0.001 0.501 0.000 0.685 0.001 0.820
Plazo 0.009 0.000 0.014 0.000 0.019 0.000
Garant´ ıa 0.632 0.000 0.536 0.000 0.532 0.000
No. Entidades 0.079 0.000 0.084 0.000 -0.006 0.704
Tipo de entidad -0.282 0.011 0.050 0.541 -0.380 0.000
Agricultura -0.276 0.151 -0.280 0.046 -0.437 0.001
Miner´ ıa -0.424 0.427 0.178 0.689 -0.460 0.310
Construcci´ on 0.400 0.001 0.720 0.000 0.783 0.000
Comercio 0.024 0.828 -0.072 0.482 -0.193 0.047
Transporte -0.215 0.350 0.054 0.757 0.093 0.657
Servicios -0.260 0.077 0.044 0.699 -0.253 0.033
Cut1 2.258 2.225 1.935
Cut2 3.162 3.406 3.085
Cut3 3.661 3.938 3.581
Cut4 4.514 4.804 4.566
Observaciones 5909 6547 6951
LR Chi2(13) 383 838 1162
Prob > Chi2 0.000 0.000 0.000
Log likelihood -2945 -3880 -3961
P seudo R2 0.061 0.098 0.128
52Cuadro 10: Regresiones para los a˜ nos 2003 y 2004
LOGIT ORDENADO PARA LOS A ˜ NOS 2003 Y 2004
2003 2004
COEF P > Z COEF P > Z
Liquidez -9.906 0.000 -11.368 0.000
Carga ﬁnanciera 0.000 0.849 0.001 0.021
Plazo 0.001 0.000 0.007 0.000
Garant´ ıa 0.981 0.000 0.839 0.000
No. Entidades -0.073 0.000 -0.055 0.000
Tipo de entidad 0.561 0.000 0.495 0.000
Agricultura -0.389 0.001 -0.434 0.000
Miner´ ıa -0.642 0.070 -2.106 0.000
Construcci´ on 0.343 0.001 -0.033 0.760
Comercio -0.484 0.000 -0.616 0.000
Transporte -0.007 0.969 -0.506 0.004






LR Chi2(13) 605 884
Prob > Chi2 0.000 0.000
Log likelihood -5553 -6116
P seudo R2 0.052 0.067
53Cuadro 11: Regresiones con variable de tama˜ no tomada del balance
LOGIT ORDENADO
CON VARIABLES DE TAMA˜ NO
CON LAS DOS VARIABLES SOLO CON LA DE BALANCE
COEF P > Z COEF P > Z
Liquidez -0.106 0.000 -0.106 0.000
Carga ﬁnanciera 0.000 0.920 0.000 0.904
Tama˜ no 0.045 0.000 0.021 0.001
Plazo 0.002 0.000 0.002 0.000
Garant´ ıa 0.878 0.000 0.878 0.000
No. Entidades -0.034 0.000
Tipo de entidad 0.373 0.000 0.371 0.000
Agricultura -0.247 0.000 -0.230 0.000
Miner´ ıa -0.674 0.000 -0.623 0.000
Construcci´ on 0.412 0.000 0.432 0.000
Comercio -0.377 0.000 -0.378 0.000
Transporte -0.075 0.229 -0.052 0.405
Servicios -0.146 0.000 -0.118 0.000






LR Chi2(13) 5793 5751
Prob > Chi2 0.000 0.000
Log likelihood -40356 -40377
P seudo R2 0.067 0.067
54Cuadro 12: Regresi´ on con efectos ﬁjos de tiempo
LOGIT ORDENADO
CON EFECTOS FIJOS DE TIEMPO
COEF P > Z
Liquidez -0.108 0.000
Carga ﬁnanciera 0.000 0.891
Plazo 0.002 0.000
Garant´ ıa 0.854 0.000
No. Entidades -0.021 0.000
Tipo de entidad 0.344 0.000
Agricultura -0.263 0.000
Miner´ ıa -0.620 0.000

















Prob > Chi2 0.000
Log likelihood -40199
P seudo R2 0.071
55Cuadro 13: Regresiones con interacciones entre las variables
LOGIT ORDENADO
CON INTERACCIONES ENTRE LAS VARIABLES
Plazo*PIB Liquidez*PIB Garant´ ıa*PIB
COEF P > Z COEF P > Z COEF P > Z
Liquidez -0.108 0.000 -0.119 0.000 -0.108 0.000
Carga ﬁnanciera 0.000 0.906 0.000 0.915 0.000 0.916
Plazo 0.005 0.000 0.002 0.000 0.002 0.000
Garant´ ıa 0.826 0.000 0.869 0.000 0.847 0.000
No. Entidades -0.019 0.000 -0.019 0.000 -0.019 0.000
Tipo de entidad 0.319 0.000 0.393 0.000 0.398 0.000
Agricultura -0.267 0.000 -0.260 0.000 -0.260 0.000
Miner´ ıa -0.658 0.000 -0.634 0.000 -0.630 0.000
Construcci´ on 0.386 0.000 0.401 0.000 0.405 0.000
Comercio -0.422 0.000 -0.409 0.000 -0.409 0.000
Transporte -0.089 0.152 -0.076 0.217 -0.076 0.218
Servicios -0.188 0.000 0.036 0.000 -0.157 0.000
PIB -0.073 0.000 -0.107 0.000 -0.104 0.000
Interacci´ on -0.001 0.000 0.003 0.029 0.009 0.238
Cut1 1.836 1.743 1.754
Cut2 2.727 2.631 2.641
Cut3 3.183 3.085 3.094
Cut4 3.883 3.783 3.792
Observaciones 92373 92373 92373
LR Chi2(13) 5926 5763 5760
Prob > Chi2 0.000 0.000 0.000
Log likelihood -40290 -40371 -40373
P seudo R2 0.069 0.067 0.067
56Cuadro 14: Regresi´ on a partir de un logit binomial
LOGIT BINOMIAL
COEF P > Z
Liquidez -0.106 0.000
Carga ﬁnanciera 0.000 0.861
Plazo 0.002 0.000
Garant´ ıa 0.873 0.000
No. Entidades -0.008 0.067
Tipo de entidad 0.384 0.000
Agricultura -0.255 0.000
Miner´ ıa -0.635 0.000








Prob > Chi2 0.000
Log likelihood -28586
P seudo R2 0.090
57